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　株式会社である企業の会計情報は経営者の責任において作成され、企業の内部で活用されると
ともに、法規の定めに従って外部の利害関係者の利用のために開示されている。会計情報の作成
および外部への開示に係わる領域は財務会計と呼ばれ、内部における活用に係わる領域は管理会
計と総称され、それぞれの専門家によって個別的に研究されてきた。それらの研究において対象
となる経済主体は、財務会計では主に株主および債権者からなる投資家であり、管理会計では主
に企業の経営者および管理者である、と考えられてきた。経済活動の営みは人々によって実践さ
れており、対象となる経済主体が主に人々となることは当然のことである。
　もちろん、会計学におけるエンティティの概念が示しているように、人々が構成する組織全体
である企業自体が対象となる経済主体ともなりうる。経営者は自己の独立した利害を有する経済
主体ではあるが、企業という組織全体の目標を追及する責任を負っており、経営者の行動選択は
会計情報によって示されるその目標と実績に左右される。また、外部の投資家は、当該企業が目
標を達成して持続的に発展していくか否かに関心があり、開示される会計情報から企業の業績や
実態を評価して意思決定を下す。
　投資家の行動選択はもっぱら資本市場において実行されており、その際の意思決定は当該企業
の価値を市場における評価値である株価と比較するプロセスを伴うことになる。そのプロセスで
使われるいわゆる企業の経済的価値あるいは企業価値の評価モデルは、ファイナンスの領域にお
いて種々開発されてきているが、それらのモデルに入力されるインプット情報の大方は会計情報
となっている。
　投資家が企業価値に注目するようになり、経営者が投資家の期待に応えることを自らの経営責
任であると認識するようになるにつれて、企業価値の創造を経営の目標として公約することが経
営者に課せられるようになってくる。その結果、経営者および管理者の経営意思決定と業績管理
に資する会計情報を提供することをその役割期待とする管理会計は企業価値の評価をその対象と
するようになり、投資家の意思決定に役立つ情報の提供をその役割期待とする財務会計もまた企
業価値の評価に係わることになる。
　会計情報の利用者である経営者はまた会計情報の作成責任者でもあり、経営者には会計責任を
履行することが義務付けられている。会計責任とは、一般に、ある主体が他の主体から財産（経
済的資源）についての経営・管理を委託された場合に、その財産をどのように費消（運用）し、
それによっていかなる結果が生じたのかに関して、経営成績と財政状態を表す財務諸表を作成・
開示することによって、関係する主体（利害関係者）に説明する責任のことである。その意味で、
会計責任とは報告責任であり、その報告が了承されてはじめて経営者の会計責任が解除されるこ
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とになる。
　このように、経営者は会計責任を履行することにより責任を解除される一方で、自らの行動が
招いた結果が投資家による評価を受け、己の受け取る報酬がその評価に左右され、評判に影響す
るという連鎖がそこには現れる。そのため、本来、企業の実態を最も適切に表すように会計情報
を作成することが期待されているにもかかわらず、その会計情報が自らの報酬や評判に影響を与
えることになると、実態を適切に表すことだけではなく、自らに有利なように会計情報を作成し
開示しようとするインセンティブが働く可能性が生まれてくる。したがって、投資家の期待に応
えることを役割とする経営者は、開示される会計情報が投資家によってどのように受け取られ、
市場の評価をどのように変化させるかを考えたうえで行動選択をするのであろうことも、論究に
際して考慮せねばならないのである。
　このように考えてくると、これらの問題を管理会計あるいは財務会計という従来の区分された
視点から論究することが必ずしも妥当ではない状況が存在していることがわかる。まさに会計情
報に係わる問題は多種多様であり、管理会計と財務会計を横断した論究を進めることも必要とな
るのである。
　本シリーズは、経営者による会計情報の開示とその利用者の係わりについて研究することを目
的とするものである。本シリーズでは、経営者による会計情報の開示と利害関係者による会計情
報の利用について６名の執筆者がそれぞれの視点から問題を提起し、上述された実態を説明する
理論を構築するために、理論的考察と実証分析により論究することを試みている。今から35年ほ
ど前に石塚博司早稲田大学名誉教授によって主宰された「会計情報研究会」は、わが国における
実証会計学研究の道を拓く役割を果たし、その成果を論文ならびに著書として公刊してきた。わ
れわれ執筆者はその流れを継承し、さらに発展させることを自らの使命であると心得ている仲間
である。2006年にわれわれはテーマをいわゆる「会計ビッグバン」に絞って研究を進め、その成
果を産研シリーズ37『「会計ビッグバン」の意義と評価─実証分析によるアプローチ』として刊
行する機宜に恵まれた。これからも、不定期とはなるが、われわれの研究成果を産業経営研究所
から公表していきたいと念じている。
　このたびの公刊に際して多大なご支援を賜った武井　寿所長をはじめとする研究所の所員の皆
様に心から御礼申し上げるとともに、数多くの読者を得られんことを希う次第である。
2012年３月15日　　　　　　
辻　正雄　　
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第１節　はじめに
　会計が企業の経営成績と財政状態を表すために創造され、実践されて以来、会計は経営に影響
を与え、経営から会計の進むべき道を汲み取り、経営と会計は相互に発展してきた。会計の役割
をより適切に果たすために、その規範となる会計基準はグローバルな経営の発展に伴って、さら
により高度なものへと進化している。その流れを鳥瞰すれば、国々の会計基準が統一化へ向かっ
て歩みを進めているようにも見える。
　しかし、会計情報の利用者の利害が相克し、経営は多様であり続け、企業の経済実態を最も適
切に表す方法が画一的に定まらないために、そうした領域には経済実態を最もよく理解している
経営者の知識と判断を活かしてその実態を表すという裁量の余地は残されている。この経営者の
裁量は、最も事情に精通している専門家の理解と知識を使って企業の経済実態を適切に表すため
に委ねられているものと考えられるが、実態を表す会計情報が自らの評価や報酬に影響を与える
となると、その裁量を期待されていない目的に利用しようとする誘引が働くこともあり得ないこ
とではない。
　ともに人間の営みである経営と会計が両輪となって企業活動が営まれるのであるから、本来期
待されていないことの起こる状況は会計の誕生とともに生起してきたのであろう。この問題が認
識された時代をさかのぼれば、Luca Paciolo（ルカパチヨリ）による複式簿記の著作誕生よりも
さらに古い時代にまでたどり着くかもしれない。しかし、研究の対象としてその重要性が認識さ
れるようになったのは、企業経営の規模が拡大して所有と経営の分離が進み、外部からの資金調
達の割合が高まりを見せてからのことであろう。そうした企業経営の発展に伴って、会計におけ
る認識・測定・表示に関するルールが公に定められ、経営者による説明責任の遂行が社会的義務
となり、独立した監査人がその説明の適正を保証することが法制化されるようになった歴史はそ
れほど古いことではない。
　社会における会計の役割が明確にされながらも、会計の機能を果たすそれぞれの過程で常に問
題となったのは、経営者に委ねられる裁量の範囲であり、その裁量の結果に対する監査人の意見
であったろう。この問題は会計が抱える本質的なものであるため、会計に係る様々な局面におい
て議論が沸き起こり、経済の発展とともに新たな局面における類似の問題が問われ続けざるを得
ない宿命のように思われる。
　本章では、わが国における会計に関する経営者の政策決定を対象とする先行研究を概観しなが
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ら論点を整理し、今後の研究の課題を明らかにすることを試みることにしよう。
第２節　わが国における研究の誕生と初期の研究
　わが国における会計政策に関する研究は、会計の本質を理解会得せんとする探求のなかで生ま
れてきたように思われる。それは、現実の企業において会計という行為がどのように行われてい
るかを明らかにしながら、会計のあるべき姿を描き出そうとする研究の取り組みに他ならなかっ
た。
　財務政策とのかかわりにおいて会計を討究する意義について指摘した嚆矢となる論文は、おそ
らく岩田（1934）でなないだろうか⑴。ドイツの会計学に精通していた岩田教授は、シュミット
学説を論究しながら、会計理論と会計政策あるいは財務政策との関係を論じ、以下のように主張
した。
「会計学で経営財務を研究対象とすることが不可能であるというわけではない。これはむろ
ん可能であるし、また必要でもある。財務活動の結果を計算記録するためには、財務の目的
なり方法なり、あるいはその経済的意義なりを本質的関係まで還元して、徹底的に究明する
ことは、むしろ必須欠くべからざる任務でさえある。けだし、計算記録さるべきものの本体
を見究めずして、明確なる数的把握は不可能だからである。」 ［岩田（1934）pp. 310-311］
　会計政策なる用語は使われていないが、岩田教授の謂わんとしたところは、財務活動の結果を
計算記録する会計にとって、財務活動の本体を見究めること、したがって財務活動を規定するこ
とになる政策を研究の対象とするべきである、ということなのであったろう。
　その後しばらく会計と財務政策にかかわる問題に対する取り組みは沈静化していたが、中島
（1953）は「財務政策と企業会計原則」をテーマに検討を加え、企業会計原則のあり方について
論じ始めた。それに続く中島（1955）では、「アカウンティング・ポリシィ」を「会計上の各種
の決定については、多くの場合に、いろいろの考え方あるいは方途が考えられる。……そして、
その中のどれかが選ばれてはじめて、具体的な処理あるいは表示が行われうるわけだが、このよ
うに選びだされた方途」であると定義し、本格的に会計政策について論及するようになった。そ
して、「アカウンティング・ポリシィにもとづく操作も、政策的な意図の達成を主眼にしており、
財務諸表利用者の判断を誤らしめがちの点においては、恣意的な粉飾とその弊を等しくする」こ
とから、「会計基準の基礎概念の設定に当たって吟味されるべき、また、これらの基準によって
制約乃至（ないし）拘束されるべきもの」である⑵と結論付け、以下のように述べている。
「筆者は会計の研究を静止的な技術形式乃至機構の研究と考えてはいない。そうではなく、
人間の行為乃至実践を跡づけかつそれに批判的な吟味を加えてその新しい方向を示唆すると
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いう意味の研究として築き上げたいと考えている。そして、そのように志して会計の研究を
すすめようとする場合には、アカウンティング・ポリシィの研究は一つの出発点であり、ま
た一切の基底でもある。」 ［中島（1955）p. 34］
　さらに続く中島（1956）において、「財務諸表に対する経営的要請」を取り上げ、以下の２つ
の経営的要請について考察している。
（1）財務諸表の機能としての、外部の利害関係者への報告それ自体に関するもの
（2）財務諸表の作成に至るまでの、会計的な記録・整理・集計等、ならびに、その利用に関す
るもの
　前者は、中島（1956）が財務諸表に関する会計政策（アカウンティング・ポリシィ）と呼ぶもの
に現れてくるとし、この会計政策をどのように捉えるべきかについて次のように結論付けている。
「財務諸表会計基準の論議は、財務諸表に対する企業のアカウンティング・ポリシィの厳存
を否定したり軽視したりすることによってではなく、むしろ、かかるアカウンティング・ポ
リシィを認識した上で、その本質、またはそれをめぐる社会的な関係の分析の上に立って討
論されるべきなのである。……
　財務諸表作成に当たって経営的要請と利害関係者的要請とのいずれが優先するかと云え
ば、云うまでもなく、財務諸表の機能から考えて、利害関係者的要請が優先せねばならない。
経営的要請は、財務諸表の信頼性をおかさない限りでのみその重要性を主張しうるべきで
あって、本末を誤ってはならない。」 ［中島（1956）pp. 37-41］
　この中島（1956）の結論に対しては、後に、浅羽（1962）による「利益の概念規定」に関する
論考において、「経営者的要請の恣意的側面にのみ注目され、そのなかに潜む恣意性とは区別さ
れる意味での政策性を忘れられたことによるものであろう。」（p. 39）との論評が下されている。
これは、中島（1956）の主張を浅羽（1962）が「経営的要請を主として利益平準化＝保守主義会
計に示されるものとして解され、恣意的なしたがって反制度的・非合法的なものとして考えられ
ており、その意味で政策的であるといわれる。」（p. 39）と解釈したからであろう。浅羽（1962）
の立場は、以下の立論に明快に記されている。
「経営者的要請は利害関係調整とかならずしも対立するものではなく、むしろその一つの表
現として利害関係調整が示されるのであって、その場合においては、経営的要請は個々の企
業の政策から昇華し、制度性を獲得し、合法化され、理論的・一般的性格を付与されるにい
たるのである。
　そのような点から、計算方法的接近をも一個の手段として包摂しつつ、会計政策の一般化
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理論化として利益概念の規定を行うことが必要なのではないであろうか。」
 ［浅羽（1962）p. 39］
　浅羽（1962）による中島（1956）への論評は、中島（1955）を含めて彼の見解を斟酌すると、
誤解に基づくところもあるように思われる。中島（1955）は、以下の引用が語るように、アカウ
ンティング・ポリシィを反制度的・非合法的な操作とみなしてはいないからである。
「このような政策的な意図の遂行については、正規の簿記の手順によらずに粉飾を試みる場
合、あるいは処理および表示の継続的一貫性を極端に欠く場合が存する。その処理あるいは
表示があまりに恣意的な、その場まかせのものである場合には、その政策的な意図において
は同じであっても、アカウンティング・ポリシィという呼称を用いるには不適当な場合も存
する。」 ［中島（1955）p. 31］
　この会計政策にかかわる問題は、引き続き財務会計における主要なテーマとして広く議論され
ることになるのであるが、会計政策は財務会計にのみに固有のものではなく、会計監査の主要な
テーマとしても、活発な論議が戦わされることになった。会計監査の係わりにおいて「利益の平
準化」が問題視されるようになったことからであった。
　久保田（1956）が書かれた当時は、公認会計士による法定監査が実施されてから６年が経過し、
監査実施準則が改編され、監査報告準則が定めら、公認会計士の法定監査をめぐり、監査人側、
被監査会社側、そして公認会計士監査を制度的に維持する監督官庁側のそれぞれに、関心が持た
れ、利害関係の及ぶところとなったことから、議論が沸騰してきたのである。久保田（1956）は、
企業の堅実性を図るという名目で行われる保守主義の会計処理や利益の平準化はその妥当性が監
査人により解釈の分かれるところがあり、具体的な規定を設けなければ、全面監査の実施が危ぶ
まれることを指摘している。
「わが国の全面監査の実現が切迫しているとき、単に抽象的な規定で正当な理由がある期間
利益の平準化、企業の堅実性を図った会計処理とか、保守主義の会計処理というだけでは監
査人の解釈が違い、被監査会社との間に無用の摩擦が生じ易い。またかかる会計処理は文言
では簡単であっても、内容的には幾多の会計処理が重畳して、始めて期間利益が平準化し、
堅実ともなり又これが保守主義会計となってくるから、これに限定事項も意見も述べないと
せば、外部の利害関係者への保護目的は達し難く、ひいては全面監査の社会的意義が根底か
ら揺るがないともいえない。この点から行政的監督の立場から、かなり具体的な内規を設け、
それによって監督する体制を全面監査の実施以前にとるべき必要がある。」
 ［久保田（1956）p. 59］
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　木村和三郎（1957）では、最も主要な問題である年度決算の本質上導き出される年度利益の平
準化の法則性を論じ、監査報告準則において、被監査会社による会計処理手続きが、いわゆる企
業会計原則の継続性の原則に反して著しく変更せられ、そのため当期純利益に変動を生じた場合
においても、（1）正当な理由のある場合、および（2）会計の堅実性を増す場合にはこの事実を
注記することを要せず、これについて何等の報告をする義務なしとしている点を問題視したので
ある⑶。
「株式会社の本質上、経営の平準化・平均化が行われているものである。……会計の領域に
おいて利益の平準化が如何にして行われるか。企業会計原則やこれに準拠した個々の会社の
会計規則はかなり巾の広い裁量の余地を損益計算に与えているものであって、決してゆとり
のないものではないのである。……経営政策的考慮は、会計や損益計算の領域外にあるもの
であるが、このような経営の平準化が行われることは容認しなければならない。
　年度決算による、利益操作の方向に少し逸脱するときは、株式会社の運益する資本の大き
さと、それから算出される利潤の大きさとの開きから、年度利潤の幾倍かの利潤を操作し、
企業財政の堅実性・安全性を高める方策をとる事が出来るのであって、「一般原則」におけ
る、いわゆる「保守主義の原則」を適用する限りにおいて可なりの範囲に亘って利潤の平準
化が可能となるのである。「監査報告準則」三の但し書は、唯この一般的慣行の事実を明瞭
にしたにすぎないものという事ができる。」 ［木村和三郎（1957）pp. 127-131］
　木村和三郎（1957）は、経営者が与えられている裁量を利用して利益の平準化を行うことを容
認しながらも、継続性の原則に反するような変更に対しては監査意見を述べるべきであると主張
したのである。しかし、利益の平準化の経営者行動は会計の領域外にあるものとしている点で、
当時の米国における研究とは異なる立場に立っていたことは留意されねばならない。
　産業経理は、1959年第19巻第10号において「特集・期間利益平準化の可否」を設け、以下に検
討される諸論文を掲載した。以下に、この特集に掲載された各論文の主張を考察することにしよ
う。
　木村重義（1959）は、「自然利益」なる概念を導入して年度利益の平準化を認めることの不当
性を主張した。木村重義（1959）において「自然利益」とは、平準化の行われない、あるいは平
準化前の、年度利益をいうものであり、真正の利益に到達する計算の中途の段階にある一種の総
利益であると定義した。そして、平準化を不正当とする立場においては、自然利益が真正の利益
である、と弾じたのである。
「企業の諸政策、たとえば配当政策や賃金政策がその企業の平準利益に関連させられるべき
であることは当然である。そうだからとて企業の年度利益が平準化されて報告されなければ
─　　─8
ならないということにはならない。平準化報告には弊害がともなう。経営者の平準化の動機
が配当政策や賃金政策に、あるいは資金調達のため金融機関や証券取引所に提出する資料に
ついての政策に関連するとすれば、平準化はまさに排除されるべき弊害である。すくなくと
も財務報告の主要な部分のうち、年度利益は平準化されない自然利益でなければならない。」
 ［木村重義（1959）p. 71］
　それに対して、西川（1959）は期間利益の平準化を企業にとって望ましいことであるとして、
正当な根拠に基づくものであればこれを肯定する立場をとっている。
「期間利益の平準化ということ自体は、企業にとって望ましいことであり、正当な根拠に基
くならば、会計上においてもこれを否認するべき性質のものとはいい得ないであろう。……
少なくとも数会計期間に亘る生産活動の客観的な見通しを計算に入れた上での特定期間損益
の決定がなされて然るべきであり、その意味において各会計期間の負担すべき費用ないし収
益の配分を合理的に行い、期間利益の平準化がもたらされる結果を生むことは正当視される
べきものとみられるのである。」 ［西川（1959）p. 72-73］
　他方において、企業の経営者の側から寄稿している論者たちは、一様に利益の平準化を企業経
営者として当然とるべき政策であるとし、会計原則を厳格に適用することに危惧の念を示したの
である。たとえば、十条製紙株式会社常務取締役の立場から書かれた渋谷（1959）は、次のよう
に述べる。
「業績のよい期にいわゆる含みのある決算を行い、業績の悪い期に備えるということは、企
業経営者としては当然考えるところの政策であり、これは正当な理由にもとづく期間利益の
平準化と解すべきであろうが、会計原則の適用をあまりに厳格に解釈し、形式的に判断する
ときは、これを全面的に排斥しなければならないことになって、企業の健全な発展を阻害す
ることになるであろう。」 ［渋谷（1959）p. 78］
　また、住友金属工業取締役の肩書きを持って書かれた秋谷（1959）も、以下のように同様の論
調である。
「期間損益平準化の要請は、本来景気変動、季節変動等統制不可能要因による影響を除去し、
統制可能な経営努力の成果のみを反映せしめんとする真摯な意図に発するものと言えよう。
……国民経済的に見ても、資本蓄積の貧困からそこの浅い我国に於ては特に、経済安定化の
布石として、又証券市場に於ては収益率、配当率の安定化によりいわば健全な投資を増進す
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る為、又企業にとっては安定した資金源を得るため、更に又労働市場に於ても事業活動の規
則性と収益の平準化は労働者の生活安定、ひいては向上に直結している等その必要性を挙げ
ることが出来よう。特に株式会社なる企業形態にあっては、株の公開を原則とし、株主に対
する配当可能利益の期間的に等しい不均衡となる事は好ましくないのである。」
 ［秋谷（1959）p. 81］
　さらには、公認会計士の立場から書かれた辻（1959）は、利益の平準化が善意で且つ合理的で
あるといわざるを得ない場合のあることを認めている。
「「善意」で且つ「合理性」の下において行われる期間利益の平準化というが如きことが、
一体、あり得るのかどうか。この答えとしては、現実の慣行としては、あり得るといわざる
を得ないのである。……
　茲であり得るとする論拠はどうか。実をいうと、その論拠は、会計理論の側には無くて、
むしろ、会計慣行の側にあるようにみられる。……
　会計原則に定められる処理に従って行われた結果を、別の側面から考察して、当期の損益
の一部を次期以降に繰延べることが、却って合理的であると考えられる場合がある。」
 ［辻（1959）pp. 88-91］
　上記の議論を振り返ると、経営者ならびに監査人の規矩準縄には、日本企業がまさに発展途上
にある中でその成長を促そうとする関係者の使命感が反映されているものの、会計基準ならびに
監査基準に係わる研究が未成熟の段階であったことも示しているように思われる。
　こうした議論の展開されていた間にも会計政策に関して新たな問題提起もなされている。その
第１は、富岡（1959）による税務政策との関係で会計方法について検討を加えた論文である。低
価法が後入先出法と併用することが認められていることから、棚卸資産の価格上昇時には後入先
出法のもつ機能を享受し、これとは逆に価格下落時には低価法による救済を受けることが可能と
なっている。このような税法の規定は、企業にとり極めて寛大にして有利であるとして、後入先
出法との併用を問題にしたのである。
「企業自体の立場からする会計政策、特に、対税会計政策の見地から期間的企業利益をでき
るだけ少なく表示し、課税所得をできるだけ少額にとどめることにより「租税負担の節減」
を期し、企業自体が自らの企業の維持とその拡張発展を主眼とする対税会計政策のよって立
つ基盤と、これとは異なる立場に立つ社会科学としての会計学が自らの理論的体系の定立を
なし、その理論的構造形式をなすべき基盤ないし背景とは異なるべきであり、両者は明らか
に区別されなければならないことを指摘しようとするものである。」 ［富岡（1959）p. 64］
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　税法に準拠した会計方針を選択する実務は今日においても広く行われているところであり、依
然として重要な会計政策の分野を構成しているといえる。
　第２には、修繕費に係る会計処理に関して適正な方法はどうあるべきかを実証的な分析から明
らかにすることを試みた研究として峯村（1961）があげられる。修繕費と経過年数との相関性の
問題を、経営政策ないし会計政策上、きわめて重要な問題であると認識し、実証的分析によって
相関性を明らかにすることの重要性を指摘したのである。
第３節　財務会計と会計政策
　1960年代に入ると、財務会計の研究者たちによる論文が続々と発表されるようになり、会計政
策は財務会計における主要なテーマの一つになっていたことが分かる。
　浅羽二郎（1962）の「損益計算式の二側面」では、以下のような会計理論の四類型を提示し、
それぞれの是非について検討を加えている。
第一類型
　会計理論の政策性を否定し、それとは隔離された純粋会計理論の確立を問うもの
第二類型
　企業会計の政策性を容認するがむしろそれを規整するものとしての会計基準の存在を中心と
し、その客観性確保に努力するもの
第三類型
　企業会計政策の批判・是正のための建設的提言のために批判的会計理論構成を行うもの
第四類型
　企業会計の政策性を肯定し、その中から必然的根拠を求めつつ理論構成を意図するもの
　結果として、浅羽（1962）は、第四類型の立場から、近代的会計理論がその客観性確保のため
行う理論構成自体も政策性介入の可能性のあることを論じたのである。さらに、浅羽（1963a）
では、会計政策と会計理論の関連性を取り上げて、会計の政策性の意義を認めたうえで、会計学
の理論的性格について論及している⑷。
　会計政策なる用語が冠されたわが国における最初の著書は、會田（1963）であろう。本書の目
的について、會田（1963）は、会社が「会計政策を設定しようとするばあいに、それがどこまで
認められうるのか、どこにその限界があるかについて」指針を与えることと、「会計理論が現実
にどのように歪められているか、あるいは理論と実践との間にどの程度の離反があるかという問
題解明のため」の素材を提供することにある、としている。
　會田（1963）の扱う会計政策は、国家の立場ないし社会総資本の立場からする経済政策の一環
としてのそれを論ずるのではなく、企業の立場からする経営政策の一環としてのそれを取り上げ
ようとするものである、と断っている。この立言から判断すると、著者は会計政策についてマク
ロレベルの会計政策とミクロレベルの会計政策の領域が存在することを認識していたことがうか
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がえる。
　さらに、會田（1963）の定義する会計政策については、「会計理論と会計実務とは密接不可分
の関係にありながら、ときには両者の間に大きなへだたりのあることがある。そのへだたりと
なっている、いわば障碍物にはいろいろなものがあるが、その一つはいわゆる会計政策であり、
その他の障碍物は経理不正ないし誤謬といわれるものである」（p. 5）との著述から判断すると、
会計政策は、会計理論から離反しているものの、GAAPの認められる会計実践である、と考え
ているように思われる。なぜならば、會田（1963）では、「いわゆる会計政策」と「ありうべき
会計政策」とを区別しており、「いわゆる会計政策」のかなにあるが、合理性を欠くものを除い
たものが、「ありうべき会計政策」であり、会計理論から離反していないものを指しているから
である。
　会計政策を実践する主体については、会計政策に関する立場と整合的に、「会計政策の主体と
しても経営者は、たんに株主の受託者としてのみならず、広く利害関係者の利害を調整する、い
わば広義の代理人という見地から、企業維持の理念をもって、いわゆる会計政策を担当している
と解されるのである。（pp. 13-14）」と述べている。経営者の中で最高財務責任者（CFO）の役割
を認識される以前の文献であり、広義の代理人に関する解釈が明確ではなく、企業維持とは実態
的に何を意味しているかが不明確であるなどの問題はあるが、当時に立ち戻れば賛同しうる記述
であったろう。
　會田（1963）では、会計政策の具体例として、直接原価計算法や標準原価計算法さらには棚卸
資産評価法という項目が含められており、経営管理のための会計政策もまた考察の対象になって
いる。第一章において、「経営管理者に対する報告として、あるいは原価の内容を固定費と変動
費に分けて利益計画に役立つようにし、あるいは統制可能費と統制不能費に分けて統制をやり易
いように報告書を考案するのも、会計政策の課題であるといえよう」と述べ、「管理会計の領域
にこそ、経営政策の一環としてのいわゆる会計政策が存在しうるとも考えられる」と敷衍してい
る点はかつ目に値しよう。しかし、後に議論されるように、會田（1963）によるこのようは領域
の解釈は、会計政策と経営管理の区分を分かりにくくし、かえって会計政策を曖昧なものにして
しまう危険があるようにも思われる。
　中村（1965）は、先行研究を踏まえたうえで、そこにおける問題点を指摘しながら会計理論と
会計政策に関する自説を展開した論文であり、その要旨は以下のようにまとめられる。第１に、
継続性の原則は企業の利益操作をチェックするために重要な役割を果たすことを、次のように述
べている。
「複数の一般に認められた会計処理の原則あるいは手続がある場合、そのいずれを選択する
かは、原則として企業の自由であるが、いったん企業がそのいずれかを選択適用したときは、
「正当な理由」がない限り、これを継続適用しなければならない。これが継続性の原則であり、
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それによって単なる計算方法の相違により損益計算がゆがめられることを防ぐのである。し
たがって継続性の原則は、企業の利益操作をチェックするための重要な役割を果たすのであ
る。」 ［中村（1965）p. 29］
　第２に、会計政策に関する諸定義について、代表的な辞典から引用しながら検討している。神
戸大学会計学研究室編『会計学辞典』において、会計政策を「期間利益が平準化するように、損
益計算に加えられる人為的な操作をいう」（p. 12）と定義していることに対して、「会計政策を
このように解するのは狭きに失する。それは報告ないし表示における操作を含んでいないだけで
なく、一般には、それ以前の会計処理の原則および手続を決定すること自体が会計政策であると
理解されているからである。」（p. 29）と批判している。続いて、コーラーの『会計辞典』（1957）
を引用し、自説を論述している。
「会計政策（accounting policy）とは、個々の企業が現に行っている会計の基礎となってい
る一般原則および手続をいう。会計原則（principle）と区別された意味での会計政策は、一
企業の特性またはその経営者の要求をみたすため、原則の適用ないし特別な適用を意味す
る。したがって減価償却計算、資本的支出の認識、廃棄資産の処分に対して政策が要求され
るわけである。というのは、これらの項目に関して、一般的な会計原則は個々の行為に対し
て広範の許容範囲を認めているからである。……場合によりある会計政策は、認められた会
計原則と相容れないことがある。」 ［中村（1965）p. 12］
　さらに中村（1965）は、ドイツの研究者⑸による定義を参照した後に、自らの見解を「会計政
策は、会計原則、会社法、税法といった支配要素を考慮して、経営者により決定されるのである。」
（p. 31）と結論付け、財務政策との関係については次のように考えている。
「たとえば減価償却政策は明らかに会計政策の一部であるが、自己金融という面からみれ
ば、財務政策の一部でもある。また、引当金も、その設定により費用が計上されると同時に
資金が留保される。……だから領域的にみると、会計政策と財務政策は重なる部分がある。
この重なる部分というのは、上の例示からも知られるように損益計算の構成要素になるもの
である。損益計算（利益の算定）以後の段階は、主として財務政策の問題だと考えてよい。
配当政策はその典型である。」 ［中村（1965）pp. 31-32］
　第３に、経営者による会計政策の目的について、以下のように論じている。
「企業が会計政策を決定する場合、何を目標にするのか。一般的には、当該企業の業種や規
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模などにてらして最も適切な期間損益の計算および報告を行うことである。しかし、現実的
には、期間利益の平準化や課税利益の節減をはかることが会計政策の目標とされている。
……
　それなら期間利益の平準化は何のためか。単純に考えれば、経営者が自分の地位を守るた
めだといえないことはないが、最も重要なのは企業自体の安定と成長をはかるためである。
期間利益の平準化は配当の安定を伴い、それは株価の安定をもたらす。配当そして株価の安
定は企業の信用を高め、資本調達を容易にするばかりでなく、さらに販売市場におけるシェ
アー拡大の要因にもなる。このように考えると、会計政策は企業の財務政策と密接な関係を
もっていることが明らかである。」 ［中村（1965）p. 31］
　以上をまとめると、中村（1965）の考える会計政策は、会計原則、会社法、ならびに税法といっ
た法規制の範囲で、企業の安定と成長を図るために、経営者によって決定されるものである、と
いうことになろう。
　その後しばらくして、産業経理1966年第26巻第１号は、「特集・期間利益の平準化と会計原則」
として、以下の５編の論文を掲載した。
・田島四郎（1966）「真実性と費用収益の短期平均化および長期平均化」
・江村　稔（1966）「期間利益の平準化と監査意見」
・辻　真（1966）「期間利益の平準化の問題点と決算期間─「但書」に関連して─」
・武田昌輔（1966）「期間利益の平準化と会計原則」
・居林次雄（1966）「期間利益の平準化問題」
　この当時の決算は、一年を２期に分け、６ヶ月を決算期間としていたが、それを一年の本決算
にする改定案が議論されていた⑹。多くの企業の取引には季節的な変動があり、業種によっては
夏枯れ等という閑散期がある。経済循環は一年を区切って行われるので、これを二分して決算期
間とするときは、一期は業績が良く、他の期は悪いというように、期ごとに収益の変動を生じる
ことが多い。こうした状況も論文の背景には存したように思われる。
第４節　会計政策論の発展
　わが国における会計政策に関する研究は、その後しばらく下火になり、1980年代に入り再び活
発に展開されることになった。米国おける当該研究にかかわる論文が次々とまとまって発表され
たことに呼応して、わが国における研究がそれらの論文に検討を加える形で展開されるように
なったのである。
　高寺（1980）は、Smith（1976）、Kamin and Ronen（1978）、そしてHagerman（1976-77）の
研究を検討し、所有と経営の分離が会計政策に与える影響について論及し、以下のようにまとめ
ている。
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「アメリカにおける利益平準化に関するもっとも最近の一連の［経験的］研究をサーベイし
てみると、1970年代半ばを境として、それまでの研究にはみられなかった質的変化が生じて
いることが認識できる。事実、1970年代半ばを過ぎると、経験的研究の重点は上場会社にお
ける全般的利潤平準化から（経営者支配か所有者支配か、さらに参入障壁の水準の違いを基
準にした）企業類型別利益平準化へ歴然と移行している。」 ［高寺（1980）p. 58］
　今福（1984）では、Hendriksen（1982）に従って、会計政策を２つの側面に分けている。第
１の側面の会計政策は、「企業の財務報告のさいに利用可能な代替的方法の中から、具体的な報
告方法、測定方法およびディスクロージャー方式を選択する過程である」とし、会計政策を一定
の制約下における企業の主体的な目的達成の手段として理解している点で、「会計政策のミクロ
的側面」と呼ぶ。他方の会計政策は、「何らかの手段によって強制可能な政策を策定する権限を
有する政府または私的機関が設定した会計基準、意見、解釈、規則および諸規制である」とし、
「会計政策のマクロ的側面」と呼んでいる。しかし、今福（1984）は、両者に独立した位置づけ
を与えるのではなく、関連付けることの重要性を以下のように指摘している。
「会計政策のミクロとマクロの両側面は、いずれも一国内の企業あるいは規制機関に関わる
問題としてだけでなく、とりわけ近年においてはミクロ的側面における多国籍企業の会計政
策、マクロ的側面における国際会計基準の会計政策としても生じてきている。
　……会計政策のミクロ的側面を論ずる場合であっても、マクロ的側面との結合と離反の契
機に関連づけてはじめて会計政策の現代的な意義が理解されるだろう。」（p. 35）
　さらに、今福（1984）は米国において活発な研究が展開されるようになった利益操作⑺（earn-
ings management）について３つの形態をあげている。
　形態Ⅰは、「あらゆる経営者が財務諸表の作成にあたって等しく利用できる一般に認められた
会計原則からなる。これを適用すれば、その事実が財務諸表の脚注に公表されるから外部の利用
者にはっきりする」として、減価償却法の選択を一例にあげる。
　形態Ⅱは、「ただ１つの会計原則であっても、それが適用される時に必要とする舞台裏の会計
判断からなる。しかし、財務諸表の読者はこの会計判断が報告利益に及ぼす影響については知ら
ないままである」として、減価償却の耐用年数をあげる。
　形態Ⅲは、「外部者には十分に公表されない判断にかかわる。これは会計ではなく経営上の選
択を含む。たとえば、資産の購入、除却の時期、除却の形に関する決定である」とする。
　会計政策を２つの側面に分けて考察することについてはすでに會田（1963）によって提起され
ており、格別の新しさはないが、米国における先行研究である利益操作（earnings manage-
ment）を３つの形態として捉えた点には独自性が見られる。
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　今福（1984）はその第Ⅱ編「現代会計政策の局面」において、企業の会計方針選択に関わる会
計政策を扱っており、このレベルにおける会計政策の行為領域は２つあるとする。その第１は、
「事象表現手段」としての会計に働きかける行為領域であり、その第２は、会計が「事象形成手段」
の一つとして機能することをあらかじめ念頭においた行為領域である⑻。換言するならば、第１
の行為領域は、従来からいわゆる決算政策として把握されてきた領域であり、企業の一定の政策
目的を達成するためには決算にあたっていかなる会計方法（表現手段）を選択すべきかの決定に
関わる会計政策の領域である。第２の行為領域は、会計情報の公表効果をあらかじめ考慮して、
会計の認識対象となる企業の経済活動そのものを政策的に変更ないし調整するという会計政策の
行為領域である。
　はたして今福（1984）いう第２の行為領域は会計政策と呼べるものなのだろうか。会計基準に
よる影響を受け、開示される財務諸表がどのようになるか、そしてその開示によって利害関係者、
とりわけ投資家がどのような行動をとるかを考慮して政策決定が行われるであろうから、会計政
策と密接な関連をもつ行為ではあるが、会計政策とは区別される財務政策あるいは経営政策とみ
るべきである、との主張がそれまでのものではなかったろうか。後に今福（1992）では、「この
行為領域の拡張の意味は、決算日以前において予想される会計数値のおよぼすさまざまな対外的
な影響を予測し、あらかじめ経営活動自体を変更することによって会計数値を変えて所期の会計
目的を達成しようとする、経営と会計に関わる行為である」（p. 142）と述べ、この第２の領域
が経営にも関わる行為であることを認めている。
第５節　経営者行動を説明する会計政策論
　会計政策に関する米国における研究として経営者の行動と会計選択の問題が注目されるように
なると、日本においてもこのテーマを巡って議論が本格的に巻き起こってきた。濱本（1984）は、
「会計数値は測定ルールの選択をめぐる経営者の政策決定の産物にほかならない」と考え、会計
ルールに対する経営者の行動について検討している。その際、経営者は、企業の公開する情報に
基づいて利用者がどのような反応を示すかを予め見越して自らの行動を選択するであろうことを
考慮している⑼。そして、会計ルールに対する経営者のアクションとして、次の２つを指摘して
いる。
（1）会計基準の設定や変更と行った公共政策過程に対するロビー活動
　　一般に認められた会計原則という制度的フレームワークそのものに影響を及ぼすことを意
図するものをいう。
（2）企業レベルでの代表的な会計手続きの選択もしくは変更
　　利益戦略としての会計政策（あるいは単に会計戦略）と呼ぶ。
　さらに、濱本（1984）は、会計方法の選択（もしくは選好）様式に対する説明理論として以下
の３つのモデルをあげて論評している。
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（1）Sorter, Becker, Archibald and Beaver（1966）による「会社人格（corporate personal-
ity）」モデル⑽
（2）Gordon（1964）の「利益平準化」モデル⑾
（3）Watts and Zimmerman（1978）の実証的会計理論モデル⑿
（4）Hagerman and Zmijewsky（1979）の利益戦略モデル⒀
　濱本（1984）の掲げた第３のモデルであるワッツとジンマーマンの実証的会計理論に基礎を置
きながら、経営者の会計選択行動を理論的に考察した研究は、佐藤（1988）であり、経営者は自
己の利害を最大限に追求するという行動仮説をとるエイジェンシー理論に依拠し、理論の構築を
目指したものである。すなわち、経営者は組織参加者の利害を均衡させる最適行動を選択すると
いう行動仮説をとることによって、会計選択行為に関する問題を、利害関係集団への富の配分と
いう経済性原理の支配する決定問題として認識することを可能にする、との立場から経営者の会
計選択行動について論及している。佐藤（1988）による論考は、以下のとおりである。
　第１に、経済原理の支配する決定問題において、経営者は、自分以外の組織参加者の利害をあ
る制約条件の範囲内で満たし、自己の利益を最大化する行動をとることが仮定される。すなわち、
経営者は自らが負担することになるであろうエイジェンシー・コストを引き下げるために、経営
者自身の行動選択を一定方向に動機づけ監視するモニタリング契約や依頼人の利益を害する行動
をとらない約束をするボンディング契約を結び、利害の対立を緩和し、利害を均衡させる行動領
域の中から最も自己の利益を最大化する行動を選択する、と考えるのである。
　第２に、誘因的報奨制度の存在を前提すると、経営者は報告利益を大きくする会計方法を選択
する動機をもち、ストック・オプション契約が結ばれる場合にはこの傾向はさらに強まる。また、
外部株主の構成比が高まり資本と経営の分離が進展するにつれて株式のエイジェンシー・コスト
が増大し、それを抑えるための誘因契約がさらに強化されるので、利益を増やそうとする会計選
択動機は一層強まる。
　第３に、Healy（1985）が明らかにしたように、報告利益の下限と上限に対応してボーナスの
下限と上限が定められているような場合には、その範囲内で上述の論議が当てはまるが、それ以
外の領域ではむしろ利益を減らそうとする動機が生まれる。なぜならば、それらの領域では報告
利益を増加させても報酬に結びつかないために、本来ならば次期以降に帰属する費用や損失を繰
り上げ計上して将来報酬の増加に備える方が有利と判断されるからである。
　第４に、報酬契約によって経営者が株主の利益に忠実な行動をとるようになると、株主と債権
者の利害対立は一層激化する。危険資産への代替であるとか配当による企業財産の流出といった
行為によって債権者から株主への富の移転が予想されると、債権者は負債証券の引受価格を引き
下げるから、経営者は自己の行動に一定の制限を加える契約を債権者と締結することが有利にな
る。各種の財務制限条項、例えば配当制限、負債の追加発行やリース契約の制限、正味運転資本
や負債比率、流動比率などの財務比率の維持、社外投資の制限、重要資産の処分や合併の制限等々
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からなる負債契約がそれである。これらの制限条項で維持しなければならない各種の業績指標や
財務指標は、経済性を考慮して、公表財務諸表を前提にして算定されるのが通例である。
　しかし、これらの数値は資産の評価方法や利益の計算方法によって変化するから、どれを適用
するかに応じて、会計基準それ自体の変更に伴って、制限条項の制約度（あるいは余裕度）が変
わり、したがってモニタリングやボンディングの内容が変質し、残余損失（residual loss）が変
化する。
　第５に、会計変更等の理由で制限値までの余裕が縮小すると、制限条項に違反する確率が高ま
る。会計方法を変更して失われた余裕を回復するという手段をとらないとすると、これを放任す
るか否かに応じて以下のいずれからの将来コストが発生する。
（1）契約違反に伴って発生する（技術的）債務不履行のコスト
（2）債務不履行になる前に負債契約を再折衝するコスト
（3）現行の負債契約を打ち切って債務を償還するコスト
（4）負債契約を現行どおり維持していくために現在の生産・販売活動や財務・投資活動を縮小
することから生じるコスト（機会損失）
　これらのコストはいずれも企業価値を低下させるから経営者はそのなかでコストを最小にする
対応策を選ぶであろう。もちろん、経営者には会計方法を変更して失われた余裕を回復する手段
をとることも残されている。いずれにしても、経営者には財務制限条項の制約度を緩めるべく、
増益効果がある会計方法を選択する動機があるといえる。この傾向は、負債比率が高まるにつれ
て強まると考えられる。なぜならば、それに応じて負債のエイジェンシー・コストが増加し、こ
れを抑えるために財務制限もそれだけ厳しくなって、これを緩めようとする反作用もその分だけ
強まると思われるからである。
　第６に、政府を代表とする行政当局は企業が報告する会計数値に基づいて種々の規制を加えて
いる。料金規制、税金や補助金の新設・強化・廃止、独禁法などによる企業分割・解散・国有化、
各種業法や行政指導による政治的規制や介入がそれである。また、超過収益力を示唆するような
会計数値を報告する企業は、マスコミなどから社会的攻撃を受けやすくなる。それゆえに、
Watts and Zimmerman（1978）が指摘するように、公益性の高い大規模企業や市場支配力が強
く社会的攻撃を受けやすい企業は、政治的な規制や介入さらには社会的攻撃などに対抗するため
のキャンペーンやロビー活動に要するコスト（政治的費用）が増大しないように、公表利益を減
少させる効果をもち、そのバラツキを小さくする会計方法を選択する動機を持つであろう。
　第７に、経営者の会計選択の動機は、このように、経済的影響を及ぼす対象に応じて異なるた
めに、どの動機を優先するかのトレードオフが必要になる。実現可能性は別にして、理論的には、
すべてについて増益をもたらす会計方法を適用する組み合わせから、その逆にすべてについて減
益をもたらす会計方法を採用する組み合わせまで、実にさまざまな選択肢が想定されうる。その
いずれが選択されるかは、個別的な企業特性に依存するのであろう。すなわち、個々の組織を構
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成している代理関係の連鎖の在りように応じて、それが発生させるエイジェンシー・コストの総
額を最小にする組み合わせが均衡解として選択されるのであろう。
　第８に、確定決算主義をとるわが国では、会計変更は、多くの場合法人税を変化させて、企業
価値を直接的に変化させる。そのために、例えば安定配当を維持する目的で行われる利益捻出型
の会計変更は、債権者から株主に富を移転させるが、企業価値の減少がそれを上回るときには株
価も低下させることになる。債権者にも株主にもマイナス効果を与えるこのような会計変更を経
営者が行うのは、減配や無配に対して経営責任を問われ、経営者の人的資本価値が低下するのを
回避するためであろうと説明され得る。しかしながら、利己的動機に基づく経営者の会計行為が
常にこのようなネガティブな影響をもつわけではもちろんない。人的資本価値に良い影響を与え
るならば、企業価値の増加に結び付く会計変更が積極的に行われるであろう。
　以上がエイジェンシー理論に依拠する佐藤（1988）の主旨である。ここで問われるべき課題は、
佐藤（1988）が展開しれたように、経営者は自己の利害を最大限に追求するとともに、組織参加
者の利害を均衡させる最適行動を選択するという行動仮説をとることによって、会計選択行為に
関する問題を、利害関係集団への富の配分という経済性原理の支配する決定問題として認識する
ことを可能にする、との立場をどのように評価するかということである。あまりにも観念論的で
あり、現実的ではないとしてこれを退け、実際にとられている経営者の会計選択行動を観察して、
より現実的な行動仮説に基づく理論の構築への道を歩むべきか否か、というクリティカルな選択
に直面するのである。
　後者の道を選ぼうとする井上（1988）はこの課題に取り組み、経営者による平準化行動の目的
として、企業維持の観点を重視し、継続性の原則から、本来ならば想定しにくいような会計方針
の変更が行われているメカニズムと、誰がどのような意図で企図されているかの問いに対して、
自らの試論を提供している。
　第１に、井上（1988）では、経営者の会計行動を生じさせる重要な要因として多数のリスク分
担を異にする主体に関わる利潤分配の観点が重要であると考える。そこで、多くの異質の主体と
の間にそれぞれの関係をとり結ぶ経営者の立場からは個々のリスク分担主体間の利害の調整が固
有の問題として存在している。経営者の行動は、主体相互間の関係を調整しながら企業行動を一
定の目的に向けるための一般的な意思決定を行うという形態をとる、とみなすのである。換言す
るならば、一般的な意思決定にとって合理的となるように、したがって複数の主体相互間の利害
を調整するように、それの一部として会計方針の選択・適用を利用している、と考えることがで
きる。
　第２に、配当のスムージングはどのような目的で行われるのか、の問いに対しては、利益分配
の安定化による株主のリスクの減少が考えられるので、企業は株主に対して安定感を印象づけて
資本コストの軽減を図ることができる、と考える。財務戦略は長期的な観点から行われるが、こ
の長期的な観点は経営者の富の最大化というよりも、企業の資金需要に応じて低い資本コストで
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臨機の処置をとる体制を作るという意味において企業の持続的な存続と発展のためにとると解さ
れる。換言すれば、企業維持のためにこそ配当のスムージング、ひいては利益のスムージングが
採用されていると解し得るのである。
　さらに、井上（1988a）ではエイジェンシー理論が仮定した経営者の報酬を最大化するという
考えを否定し、経営者は企業の長期的な観点での維持発展への志向を自らのうちに生じさせ、そ
れの達成が経営者の効用を増大させていくと考える。企業維持を想定する経営者にとっての最大
化の中には非金銭的な効用が含まれるのではないだろうか、という前提に立っているからであろ
う。
　井上（1988a）は、洋の東西を問わず、経営者は自らの効用の最大化を追求するものであるこ
とを認めながらも、効用の内容については若干の相違があると主張する。そして、「わが国の経
営者には組織に対する帰属意識が強い。しかも、恥と世間体の観念がある。したがって、経営者
は現時点での金銭的な報酬を多額することによって「後ろ指を指される」ような行為をとること
を避け、「組織への貢献によって惜しまれながら去る」べきことを指向するのではないか」とす
る行動仮説に立つのである。その結果、会計政策を、経営者報酬制度を中心とする利潤分配戦略
とのみ捉えるのではなく、企業維持戦略の下で統一的に考察すべきである、と主張するのである。
　同様の論調は続いて発表された井上（1988b）、井上（1990）ならびに井上（1991）からも読
み取ることができる。とりわけ、井上（1990）では、米国での経営者会計行動論が一般的な妥当
性を持ち得るか否かを問いながら、それがわが国の経営者会計行動論の解明に適用可能か否かを
検討している。井上（1990）における主要な論点は以下の２点にまとめられる。
（1）米国における経営者会計行動論に示される動機づけの要因はその背後にエイジェンシー理
論および規制の経済学を擁している。しかし、わが国におけるタテ社会の理論に基づく限り
は、わが国には役割期待実現行動は作用せず、その意味では、わが国においてエイジェンシー
関係を析出し得る基盤はないのではないかと解する。すなわち、本来的にエイジェンシー理
論によって裏付けられ得る要因、すなわち経営者報酬制度の存在および財務制限条項の存在
は、わが国の場合には、必ずしも、経営者の会計行動の説明要因となっていないことになる。
換言すれば、エイジェンシー・コストは経営者会計行動の決定的要因ではないことを意味し
ている。
（2）わが国における経営者の行動は長期持続可能な企業維持活動になると解し、企業維持の観
点が経営者の会計行動の動機を形成していると解すべきであるとする。わが国社会には個人
の集団への所属意識が作用しており、個人の自立性が集団の自立性に何の違和感もなく同化
されている。このことがわが国の経営者の会計行動を企業維持行動たらしめているのではな
いだろうか。
　以上から、井上（1990）の導いた結論は、次のようになる。
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「わが国の経営者の会計行動を基礎づける理論は、現代社会学における一般行動理論に求め
るべきである。
　日本人は自らの属する「集団」を意識する度合いが高い。それは、「集団」に捕捉されて
いるというよりも、自らが「集団をとりこ」にしているというように思われる。所属もしく
は準拠する「集団」との積極的な一体化をはかり、その一員になりきってプライドを抱き、
自分の会社のことを「うちでは」などと称するのである。
　経営者個人の利害の企業の利害への一体化を意味することになり、ここでの個人の企業へ
の参加は、エイジェンシー理論が前提とするような、契約に基づく短期的・限定的なもので
はなく、全人的、無限定的、長期持続的な参加である。企業の短期的な利益の極大化は、集
団と一体化して全人的に企業に参加する個人の利害を満足させるものではない。企業の長期
持続的な存続ことが参加者の関心となる。かくして、経営者の会計行動は、企業の長期持続
的な企業維持活動を可能にするための行動と解さなければならない。ここでの企業維持活動
とは、企業の利潤獲得能力あるいは営利能力の持続・発展の活動である。」
 ［井上（1990）pp. 30-36］
第６節　会計政策の理論化への取り組み
　濱本教授は、会計政策の理論を構築するべく、『会計』に1988年の第10号から1989年の第５号
まで10回の連載論文を発表した。それは、米国における最近の研究動向を踏まえた上で、多種多
様な研究成果を整理しながら、会計政策の決定メカニズムの説明モデルを構築し、これをわが国
の現実─いわば日本的特殊性─にてらして検証してゆく作業を試みたものである。主要な論点は
以下のようにまとめることができよう。
（1）会計政策という用語を政策決定主体の違いに応じて次の二通りの意味で用いる。（ⅰ）会
計主体としての企業（経営者）が、一般に認められた会計原則のなかから実際に適用する会
計方針を選択すること（いわば個別企業レベルの私的選択）、もしくはその際に立脚する一
定の選択規準。（ⅱ）公的な政策主体─米国では SEC や FASB ─が、代替的な会計ルール
のなかから一般に公正妥当と判断したものを選択すること（いわば公共レベルの社会的選
択）、もしくはその選択の結果としての会計基準。
（2）会計基準を設定する政策主体は明示的にせよ暗黙のうちにせよ、何らかの選択基準に基づ
いて会計ルールを設定するものであり、その選択基準は真理の論証によってではなく、一般
の合意によってしか解決することができない、と考える。
（3）政策主体による会計基準の選択は、究極的には、社会を構成する利害集団のメンバーの経
済的帰結、もしくは、その選好の間のトレードオフに他ならない、と考える。
（4）会計利益をベースにした刺激報酬制度には、大きく分けて、経営者ボーナス制度と業績ユ
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ニット制度の２つがある。前者は、通常、年次レベルで設定された利益目標を達成した場合
に、一定の公式に基づいて算定された報酬を現金または株式の形態で経営者に与える制度で
ある。利益目標は、一株当たり利益、総資本利益率、自己資本利益率などの会計尺度で表現
されるのが普通である。後者は、予め定めた長期的（３～５年）な利益目標が達成された場
合に、一定の公式に基づいて業績ユニットを評価し、現金または株式の形で経営者に交付す
る制度である。利益目標の設定方式は、長期間を対象とする点を除いて、ボーナス制度と同
様である。
⑸　経営者を株主の利害に沿った行動を動機づけるためには、経営者に企業価値を最大化する
ようなインセンティブを与える報酬契約が最も理想的である。そのため、報酬額を計算する
基礎となる業績指標（利益数値）は、経営者行動の企業価値への貢献度とできるだけ相関し
ていることが求められる。
⑹　多くの報酬契約では、ボーナスとして支給できる金額は利益の増加につれて無制限に増え
るわけではなく、これに歯止めを掛けるための上限値が定められている。この上限値は現金
配当または投下資本に対する一定の比率で定義されるのが通例で、会計利益がこれを超える
と、ボーナスはそれ以上増加しないのである。また、会計利益がこれを超えない限りボーナ
スが支給されないように規定する下限が定められてもいる。この下限値は自己資本利益率な
ど、長期投下資本に対する特定の比率を指標としていることが多い。
⑺　このように、経営者ボーナス制度が上限と下限をもつ関数で表現されるものであるとする
と、経営者は常に利益を増加させるような会計政策をとるようには動機づけられていないこ
とになる。たとえば、企業業績が悪化したため、裁量的な会計政策によって報告利益を捻出
したり増加させたりしても下限値に達しないような場合には、経営者がそうした増加型の会
計政策を選択するインセンティブは生じないであろう。なぜならば、企業業績が回復して
ボーナスが支給される可能性が生まれる時まで、そうした会計政策の採用を繰り延べる方が
合理的だからである。さらに、業績が極端に悪化している不振期には、かえって利益を圧縮
する会計政策のビッグバスを実施する可能性がある。
⑻　上述のケースとは対照的に、業績が著しく好調で報告利益が上限値を上回る場合には、増
益型ではなく減益型の会計政策を採用するインセンティブが働く可能性がある。経営者は収
益と費用の期間配分を操作することによって報告利益を上限値以下に圧縮し、将来、ボーナ
スが利益に比例的に増加する期になった時に増益型の会計政策を実施することが得策である
からである。
⑼　債権者と経営者のエイジェンシー関係は、経営者と株主が一体化していると仮定すれば、
実質的には債権者と株主の関係に帰着する。
　　債権者と株主の間のコンフリクトから派生するエイジェンシー・コストを軽減するため
に、負債契約の締結に当たっては経営者の行動を制約するさまざまな制限条項が考案されて
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いる。この財務制限条項が存在することから、経営者の会計選択行動が影響を受ける。
　　負債契約の中に設定される制限条項は、企業価値を低下させるような投資決定や資金調達
に制約を加えるように考案されている。それらを類型化すると以下のようになる。
（ⅰ）　投資制限条項
　企業の投資活動、資産の処分、買収活動などに一定の制約を加える。
（ⅱ）　配当制限条項
　配当を固定額に限定するのではなく、配当可能限度額が会計利益および新株発行収入
の関数になるように定義されることが多い。
（ⅲ）　資金調達制限条項
　負債の追加発行を制限する。わが国における社債の発行においては、無担保公募事業
債（普通社債）や無担保転換社債の発行については、「適債基準」をクリヤーしたうえで、
さらに「財務制限条項」が特約される。
（ⅳ）　ボンディング条項
　債権者と株主の利害対立をコントロールするために企業の行う支出行為を明示したも
ので、会計方法を特定化するものもある。
⑽　負債契約の制限条項、とりわけ配当の支払いおよび負債の追加発行に関するそれは、企業
の経営成績と財政状態を表す会計数値をベースにしている。したがって、資産評価と利益計
算のルールのあり方によっては、企業行動を制約する結果となる。しかも、制限条項で用い
られる会計数値は、負債の発行時（過去）に成立していた GAAPではなく、契約の履行状
況をモニターする時点（現在）の GAAPに基づいて作成された会計数値によることが普通
である。そのため、契約から履行時までの間に報告利益に影響を及ぼすような GAAPの改
正が行われると、既存の負債について契約条項への違背が生じかねないことにもなる。こう
した事態を未然に回避するため、経営者は投資計画や資金調達計画に変更を加えたり、負債
契約の再交渉を行う、といった行動をとる。しかし、こうした行動によっても違背を回避で
きない時には、利益調整といった会計政策をとらざるを得ないかもしれない。
⑾　会計データは課税や料金規制をはじめ、政府・規制機関の行うさまざまな公共政策決定に
利用されている。そのため、公共政策によって引き起こされる富の移転によって企業が価値
犠牲を受ける可能性がある場合、その企業の経営者はこうした政治的コストを減らすような
会計ルールを選択するインセンティブをもつ。
　　儲け過ぎに対する社会的批判のように、政治的プレッシャーを受けやすい企業の経営者
は、報告利益とその変動を減少させるような会計ルールを採用する傾向がある。また、規制
産業に属する企業の経営者もまた、料金やサービスの認可にあたって規制当局が報告利益を
どのように利用するかに大きな関心をもつであろう。
　　政治的なサンクションは、企業がたまたま「巨額の利益」をあげた期に行使され、利益の
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低い期には無視される傾向がある。したがって、政治的感応度の強い企業ほど、当期の利益
を圧縮し、それを将来の期間に繰り延べる効果をもつ会計政策を選択するインセンティブを
持つであろうし、また、報道機関は、前年同期比の増加率という形で企業利益の動向を報道
するのが常である。こうしたやり方で利益数値が利用されるために、こうした政治的な影響
を受けやすい企業の経営者は、企業の報告利益の変動を減少させようとするインセンティブ
を併せ持つことになろう。
第７節　わが国企業に固有の会計政策論
　米国における会計政策に関する研究成果を検討するなかで、それらがそのままわが国企業には
妥当しないことに気付いた研究者は、わが国企業に固有の要因を摘出し、わが国企業の会計政策
を説明することに努めるようになった。
　濱本（1993）は、株主構成が日本企業と米国企業とで異なることに着目し、そのことが両企業
の経営に、そして会計政策にどのような相違をもたらすかについて考察している。
　相違の第１として、経営者報酬制度があげられている。米国では、経営者の報酬が公表利益に
連動して増減するインセンティブ・システムを広く採用しているため、どうしても経営者が短期
的成果に関心を集中させ、近視眼的な行動を選択することを余儀なくされてしまう。また、敵対
的買収の脅威にさらされている場合には、短期的に株主価値あるいは時価総額を高める政策をと
らざるを得なくなり、長期的利益を指向する余裕が無くなってしまう。
　相違の第２として、確定決算主義という日本に固有の特質が指摘されている。米国流の政策と
は対照的に、日本の会計慣行ではできるだけ利益を圧縮しようとする政策がとられる傾向があ
る。こうしたいわば保守的会計政策ともいうべき現象は、確定決算主義を媒介とした税務計算上
の制約に最も強く規定されていることは疑いない。
　相違の第３として、株式の相互持ち合いと系列などの企業集団という日本企業に固有の特徴が
指摘されている。株式の相互持ち合いなどによる経営者支配といった日本独自の構造的特質に根
ざした体制が経営に及ぼす影響は計り知れないものがある。
　日本の企業のほとんどは何らかの企業集団や企業系列に属しており、そこでは株式の相互持ち
合いを軸とした安定株主工作によって資本市場の脅威から防護されている。相互持ち合いは、ま
た、安定配当主義という名の株主配当の低額固定化を可能としている。
　日米におけるこれらの相違点から、濱本（1993）は以下のように結論付けている。
（ⅰ）　日本企業の経営者は、所属する企業集団─とりわけその中核をなすメインバンク─の利
害に関心を払うことはあっても、個人株主の利益を増進するべきインセンティブをもたな
い。したがって、日本の企業には、米国におけるような経営者と株主の間に成立している
ようなエイジェンシー関係は、少なくともそのままでは当てはまらない。また、企業価値
最大化を前提とした分析の枠組みが、日本企業に対して適合するかどうかは疑問である。
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（ⅱ）　エイジェンシー関係が存在しているとすれば、それは経営者と株主の間ではなく、経営
者と債権者たるメインバンクの間ではないだろうか。それは、日本の銀行が、融資の主た
る貸し手であると同時に、有力な株主でもあるという、企業金融における二重の役割を果
たしていることによる。
（ⅲ）　有力な株主でありながらも、銀行の本業は融資業務である。株主の立場にありながら、
債権者の立場を重視することになる。本業の債権の保全を優先することになれば、融資先
企業の資産が常に過小評価されている状態、つまり「含み益」のある状態に保たれている
ことが望ましい。こうした銀行の二律背反の状況が、日本企業に保守的会計政策をとらせ
てきた要因となっている。
　株式の所有が集中していることが日本企業の会計政策にどのような影響を与えているかについ
て、岡部（1993）は仮説検定型の実証分析を行っている。株主の分布にわが国独自の偏りがある
とすれば、それはわが国における経営者の意思決定のあり方に、したがってまた会計上の選択に
影響しているのではないか、と考えたのである。
　株式の所有の集中が経営者に与える影響には、以下のように、２通りのことが考えられる。一
方においては、相互持合い関係にある場合には、大株主の法人は結束して互いの利益を守り合う
といわれているから、それは経営者の「甘え」を誘い、資源の利用効率を引き下げるという見方
もないわけではない。他方では、株式所有をエイジェンシー問題に対処する手立ての一つとみる
と、株式を集中すると、その人がコントロールのインセンティブを強め、経営者を締め付けると
いうことが考えられる。所有の集中は経営者行動に対する厳しい相互監視機構を生んで、内部の
チェック機構を強く働かせることになりやすい。
　現実には、株式所有については様々な形がある。株式所有が拡散しているケース、業務執行経
営者に集中しているケース、経営者以外の大株主に集中しているケース、金融機関に集中してい
るケースなどである。これらのいずれであるかによって経営者の締め付け方が違ってくる可能性
が大きいし、またこの違いは会計方法の選択に反映されることになりやすい、ということであろ
う。
　岡部（1993）では、いくつかの仮説を設けたうえで、減価償却方法、棚卸資産の評価方法、そ
の原価配分方法についてのデータの照合を行った。そこで適用したプロビット分析という経験的
テストの結果は、部分的ながらも、こうした考えが非現実的ではなく、説明力を持っていること
を示している。わが国では株式所有の大きな偏りがあるが、それが日本の会計を特徴づけている
疑いが濃厚なのである、との結論を得ている。
第８節　実証的会計政策論の展開
　1980年代に入ると、米国における研究から accounting policy の用語はほとんど見られなくな
り、それに代わって earnings management なる用語が頻繁に使われるようになった。会計にか
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かわる様々な政策を意味する accounting policy に代わり、業績評価のボトムラインである
earnings に焦点を当てた経営者の会計行動を意味する earnings management に関する研究が、
米国の専門学術誌を飾るようになった。米国におけるこの研究の集積は、わが国の研究に大きな
影響を与えたのである。
　須田（2007）は earnings management を「利益調整」と和訳し、「経営者が、会計上の見積り
と判断および会計方針の選択などを通じて、一般に認められた会計基準の枠内で当期の利益を裁
量的に測定するプロセス」である、との定義を与えている。その利益調整を、過少に報告するか、
過大に報告するか、そのどちらともいえない範囲に報告するかによって、以下の３区分している。
（ⅰ）　当期の利益を過少に報告する守備的な利益調整
（ⅱ）　当期の利益を過剰に報告する攻撃的利益調整
（ⅲ）　両極の中間に位置する適度の利益調整
　須田（2007）は、（ⅰ）の例としてビッグバスを、（ⅲ）の例として利益平準化（income smooth-
ing）をあげている。そして、（ⅱ）の攻撃的利益調整には、会計操作（accounting manipulation）
との名称を与えて、他から区別している。すなわち、会計操作を、「特定の状況下にある企業の
経営者が、一般に認められた会計基準の枠内で行ったきわめて意図的な利益的な利益増加型の利
益調整」と定義している。「特定の状況下にある企業」とは、須田（2007）において、倒産に至
るような経営状態の悪化している企業や、株式公開（IPO）をひかえた企業などが想定される。
「きわめて意図的」とは、株主や債権者などの財務諸表利用者を誤導する意図を想定し、攻撃的
利益調整により財務諸表利用者が大きな経済的損失を被る場合である。
　須田（2007）では、倒産企業をサンプルにして日本の企業における会計操作に関する実証分析
を行っている。すなわち、財政状態が悪化し倒産にいたった企業が、倒産直前までにどのような
会計処理あるいは会計操作を行っていたかを、自己破産・会社更生等の申請日が1980年１月から
2002年５月の期間にあたる一般事業会社を倒産企業のサンプルとし、それら101社の有価証券報
告書に基づいて調査したのである。
　須田（2007）は、Dechow, Sloan and Sweeney（1996）の分析手法に依拠し、マッチド・ペア
法により、倒産企業の１社１社についてペア・サンプルとなる非倒産企業のコントロール企業
101社を抽出した。分析の対象とする会計方針選択は、①棚卸資産の評価基準、②棚卸資産の評
価方法、③減価償却の計算方法、④繰延資産の処理方法、の４つであった。導かれた分析の結果
から、倒産企業はコントロール企業に比べて、もともと利益増加型会計手続きを選択する傾向が
あり、倒産が近づくにつれ、倒産企業はさらに利益増加型会計手続きの選択率を上昇させること
に加えて、倒産企業が利益増加型の会計方針の変更を行っていることも明らかになった。
　さらに、須田（2007）では、会計操作の検出方法として、会計利益と営業活動によるキャッシュ
フローの差額である会計発生高のうち、裁量的発生高と呼ばれる構成要素を推定し、この部分に
経営者の裁量的な会計行動が集約されるとするアプローチの適用を試みている。その分析の結果
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からは、以下のことが導かれている。
（1）倒産企業の会計発生高の平均値および中央値は、倒産直前にコントロール企業よりも小さ
くなる。
（2）裁量的発生高の時系列動向を調査した結果、倒産企業は、倒産直前期ではなくそれ以前に
会計操作を行っていることを示唆する証拠を得た。また、倒産企業は、倒産期直前期付近に
おいて多額の特別損失を計上している。
　　まだ倒産するに至らない時期においては、経営者は（外部者にとって）「目に見えない会
計手続き選択」を選好する一方、倒産が近づくにつれて余裕がなくなり、「目に付きやすい
会計手続き選択」を行わざるを得なくなった。そして、もはや会計的裁量行動を行う余裕が
なくなったとき、経営者は多額の特別損失の計上を余儀なくされ、それが信用不安を引き起
こし、倒産に結びついた、と解釈されている。
　首藤（2010）の定義は須田（2007）に酷似しているが、あえて３区分はとらず、利益操作を特
別に定義してはいない。すなわち、利益調整（earnings management）とは、「会計基準の規程
の範囲内で行われる、会計利益の操作を目的とした裁量行動のことをいう。」（p. 1）
　そして、「利益調整」のうちの会計数値を対象とした裁量行動には、「定額法から定率法への変
更といった会計手続きの変更のみを意味するのではなく、会計上の見積もりや認識のタイミング
といった調整も含まれる」（p. 17）として、会計方針の選択の他に、会計上の見積りの認識のタ
イミングという調整を含めている。
　首藤（2010）では、「利益調整」の解明にあたり、（ⅰ）利益調整は行われているのか、（ⅱ）
利益調整の方法は何か、（ⅲ）利益調整の動機は何か、という分析視点から実証分析を行ってい
る。そして、首藤（2010）は、「日本特有のディスクロージャー制度と日本企業に特徴的なコー
ポレート・ガバナンス・システム、といった２つの要因に注目し、欧米の先行研究では見られな
い利益調整行動を検出することに成功した。」（p. 2）と述べている。多くの先行研究がそうであ
るように、「利益調整」には、「会計的裁量行動と実体的裁量行動があるとし、その違いを、前者
がキャッシュフローに影響を与えないペーパー上の操作であるのに対して、後者はキャッシュフ
ローの変動を伴う操作である点である」（p. 18）としている⒁。
　これまでの先行研究と対照して首藤（2010）による研究の意義を述べるならば、以下のように
まとめられるであろう⒂。
１．多角的な分析視角から経営者の利益調整を検証している。
　　従来、利益連動型報酬契約といった契約との関連性のみで利益調整の動機を考察されてき
たが、経営者の株価形成を意識した利益調整を示唆する経験的証拠が散見されるようになっ
た。そこで本書では、従来の契約に関係する利益調整の解明だけでなく、株価形成と利益調
整に関する議論も積極的に取り入れ、経営者の利益調整の動機を特定することを試みてい
る。
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２．日本特有の会計環境である３つの研究題材を扱っている。
（1）わが国特有の開示慣行である決算短信に注目し、経営者が自ら行う利益予想に関する利
益調整を検証している。
（2）日本の上場企業のディスクロージャー制度の特徴である、連結財務諸表と個別財務諸表
の両方の開示が要求されている点に着目し、経営者は連結会計利益と親会社の単独会計利
益のいずれを利益調整のターゲットにしているのか、連結会計制度の変更は利益調整の実
態にどのような影響を与えたか、という問題について分析している。
（3）日本企業に特徴的であると指摘される、株式所有構造が利益調整に与える影響を分析し
ている。すなわち、金融機関、一般事業法人、外国法人または経営者による株式保有が利
益調整に与える影響を検証している。
　首藤（2010）は「利益調整」の動機として、利益連動型の経営者報酬制度をあげている⒃。確
かに、利益連動型の経営者報酬制度が導入されていれば、経営者に株主の利害に一致する行動を
とらせるインセンティブを与える機能を有する反面、経営者に自らの報酬を増やすことにつなが
る報告利益の管理を行わせるインセンティブを与えることにもなる。しかしながら、日本企業に
おいては利益連動型の経営者報酬制度は普及しているとはいえない。また、経営者報酬制度に関
する詳細な情報開示を求めるディスクロージャー制度も米国に比べれば不十分である。
　現在時点で言いえることは、経営者報酬と企業の収益性の間には有意な正の相関関係が存在し
ていることが分かっているだけである。乙政（2000）が明らかにしたように、業績が極端に悪化
した場合や、不祥事が発覚した場合などは、役員に対する賞与の支払いが（全額）カットされる、
ということである。また、Kaplan（1994）は、日本企業の経営者報酬は、米国企業と比較して、
損失の計上といった業績の悪化と強い関連性を有していることを明らかにしている。
　にもかかわらず、欧米における先行研究に追随し、報告利益の管理を経営者報酬制度と関連さ
せて解釈が行われている。事後的なデータから関連性を有すると見られる結果をもたらす分析が
はたして動機を明らかにすることに成功しているとは考えられない。その制度が実施されていな
いにも係らず関連性をみとめる結果が導かれたことは、別の動機が働いているものと考えること
が自然ではないだろうか。たとえば、自らの報酬とはかかわりなく、報告利益の管理が行われて
いる、ということであろう。
第９節　公的な会計政策論
　会計政策を、ミクロとマクロ、あるいは私的と公的とに２区分する見解は、多くの論者によっ
て承認されてきたところである。しかし、ほとんどの研究がミクロのすなわち私的な会計政策に
傾倒されてきており、マクロのすなわち公的な会計政策に対してそう銘打って取り組んだ研究は
少ないのが現状である。
　しかし、振り返ってみると、わが国において1960年代までに行われた研究は、その目的が会計
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原則ないし会計基準、さらには監査基準といった会計規範のあるべき姿を求めての探求にあった
ことからすると、それらのほとんどはマクロの会計政策論であったともいえる。
　企業経営者による会計政策論が展開されるなかにあって、中村（1988）は、会計政策を限定し
て解釈し、「政府機関など権威ある機関による財務会計方法の選択等財務会計問題解決のための
方針の決定と実行を内容とする行動であると規定する。」［中村（1988）p. 14］中村（1988）の
主張は、「会計政策の目標は社会的目標と技術的目標の二つにわけられる」というものである。
すなわち、
「会計政策の目標といっても、そこには性格を異にする二つのものが含まれていることが看
取される。ひとつは、株主・債権者にたいする会計情報の改善とか証券投資の民主化の名で
標榜されている目標である。これは、会計政策の実施機関が達成したいと考える会計の社会
的役割に関するものであり、会計政策の社会的目標とよびうるものである。いまひとつは、
会計の標準化あるいは企業会計制度の改善・統一化といった表現で表されている目標であ
る。これは、会計政策の実施機関が達成したいと望む会計の状態に会計政策の技術的目標と
よびうるものである。」 ［中村（1988）p. 15］
　第１の社会的目標については、以下のように考えている。
「このうち社会的目標はとりわけ財務諸表の利用者たる企業の利害関係者の会計にたいする
要請と深くかかわるとみられることから、それは、一種の社会的選択の姿をとるとも考えら
れるが、この問題は、これまでのところ資本の効率的配分の促進という観点から投資家中心
にその情報要求を考えていくか、それとも企業をめぐる利害の公正な調整の観点から比較的
広範囲の利害関係者の情報要求を考えるかといった形で議論されているようである。」
 ［中村（1988）p. 15］
　第２の会計政策の技術的目標については、次のように考えている。
「会計数値に企業の経済実態を適切に反映させつつ会計方法の選択範囲を可及的に縮小し会
計数値の同質化を図ることを内容とする会計の統一化にある。
　この会計の統一化は、企業の業種業態、規模等のいかんにかかわらず同一の経済事象には
常に同一の処理原則や規則を機械的に適用する絶対的な統一化ではなく、業種、業態、規模
等の相違に応じて原則・規則の選択・適用を縮小するという相対的な統一化である。」
 ［中村（1988）p. 16］
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　しかし、中村（1988）は、社会的目標と技術的目標には関係性を認めて、次のように規定して
いる。すなわち、社会的目標を達成するために、会計方法の集合を明確にしてその選択の幅を縮
小し統一化するという技術的目標が設定されるとすると、会計政策の目標については、社会的目
標が上位に技術的目標が下位に位置するという一種の階層関係がみられる、と解したのである。
第10節　結び
　本章では、わが国における会計政策に関する研究について主に時系列的に概観してきた。わが
国における会計政策に関する研究は、会計の本質を理解会得せんとする探求のなかで生まれてき
たように思われる。それは、現実の企業において会計という行為がどのように行われているかを
明らかにしながら、会計のあるべき姿を描き出そうとする研究の取り組みに他ならなかった。財
務政策とのかかわりにおいて会計を討究する意義について指摘した嚆矢となる論文は、わが国に
おいて1934年に発表されていた。当時ドイツの会計学の展開に示唆を得た岩田巌教授が、シュ
ミット学説を論究しながら、会計理論と会計政策あるいは財務政策との関係を論じたものであっ
た。
　その後、中島省吾教授を中心に、「アカウンティング・ポリシィ」なる用語を用い、米国にお
ける研究成果をも考慮した会計政策論が展開されるようになった。この会計政策にかかわる問題
は、引き続き財務会計における主要なテーマとして広く議論されることになる。しかし、会計政
策は財務会計にのみに固有のものではなく、会計監査の主要なテーマとして、活発な論議が戦わ
されることになった。会計監査の係わりにおいて「利益の平準化」が問題視されるようになった
ことからであった。『産業経理』では、1959年第19巻第10号において「特集・期間利益平準化の
可否」を設け、研究者、経営者そして監査人がそれぞれの立場から論及を行った。
　1960年代に入ると、財務会計の研究者たちによる論文が続々と発表されるようになり、会計政
策は財務会計における主要なテーマの一つになっていたことが分かる。会計政策なる用語が冠さ
れたわが国における最初の著書は、會田（1963）であろう。しかし、その一方では依然として利
益の平準化が重要なテーマであり、再び『産業経理』1966年第26巻第１号は、「特集・期間利益
の平準化と会計原則」を掲載した。
　わが国における会計政策に関する研究は、その後しばらく下火になり、1980年代に入り再び活
発に展開されることになった。米国おける当該研究にかかわる論文が次々とまとまって発表され
たことに呼応して、わが国における研究がそれらの論文に検討を加える形で展開されるように
なったのである。今福（1984）では、Hendriksen（1982）に従って、会計政策を２つの側面に
分けながらも、両者に独立した位置づけを与えるのではなく、関連付けることの重要性を指摘し
ている。
　米国における実証的会計理論に基礎を置きながら、経営者の会計選択行動を理論的に考察した
研究も登場した。佐藤（1988）では、経営者は自己の利害を最大限に追求するという行動仮説を
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とるエイジェンシー理論に依拠し、理論の構築を目指した。すなわち、経営者は組織参加者の利
害を均衡させる最適行動を選択するという行動仮説をとることによって、会計選択行為に関する
問題を、利害関係集団への富の配分という経済性原理の支配する決定問題として認識することを
可能にする、との立場から経営者の会計選択行動について論及した。
　ここで問われるべき課題は、佐藤（1988）が展開したように、経営者は自己の利害を最大限に
追求するとともに、組織参加者の利害を均衡させる最適行動を選択するという行動仮説をとるこ
とによって、会計選択行為に関する問題を、利害関係集団への富の配分という経済性原理の支配
する決定問題として認識することを可能にする、との立場をどのように評価するかということで
ある。あまりにも観念論的であり、現実的ではないとしてこれを退け、実際にとられている経営
者の会計選択行動を観察して、より現実的な行動仮説に基づく理論の構築への道を歩むか、とい
う課題に直面したのである。
　井上良二教授は、エイジェンシー理論が仮定した経営者の報酬を最大化するという考えを否定
し、経営者は企業の長期的な観点での維持発展への志向を自らのうちに生じさせ、それの達成が
経営者の効用を増大させていくと考える。企業維持を想定する経営者にとっての最大化の中には
非金銭的な効用が含まれるのではないだろうか、という前提に立っているからであろう。
　米国における会計政策に関する研究成果を検討するなかで、それらがそのままわが国企業には
妥当しないことに気づいた研究者は、わが国企業に固有の要因に摘出し、わが国企業の会計政策
を説明することに努めるようになった。第１として、日米の企業における経営者報酬制度の違い
があげられる。米国では、日本と比較すると、経営者の報酬が公表利益に連動して増減するイン
センティブ・システムを広く採用しているため、経営者は短期的成果に近視眼的に関心を集中す
ることを余儀なくされてしまうので、長期的利益を指向する余裕が無くなってしまう。
　第２として、確定決算主義という日本に固有の特質が指摘されている。米国流の政策とは対照
的に、日本の会計慣行ではできるだけ利益を圧縮しようとする政策がとられる傾向がある。こう
したいわば保守的会計政策ともいうべき現象は、確定決算主義を媒介とした税務計算上の制約に
最も強く規定されていることは疑いない。
　第３として、株式の相互持ち合いと系列などの企業集団という日本企業に固有の特徴が指摘さ
れている。株式の相互持ち合いなどによる経営者支配といった日本独自の構造的特質にも根ざし
たものが、経営に及ぼす影響は計り知れないものがある。日本の企業の多くは何らかの企業集団
や企業系列に属しており、そこでは株式の相互持ち合いを軸とした安定株主工作によって資本市
場の脅威から防護されている。相互持ち合いは、また、安定配当主義という名の株主配当の低額
固定化を可能としている。
　遅ればせながら、米国における実証研究の成果を踏まえて、日本においても本格的な実証研究
が展開されるようになった。須田（2007）では、倒産企業をサンプルにして日本の企業における
会計操作に関する実証分析を行っている。すなわち、財政状態が悪化し倒産にいたった企業が、
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倒産直前までにどのような会計処理あるいは会計操作を行っていたかを明らかにしたのである。
さらに、首藤（2010）では、「日本特有のディスクロージャー制度と日本企業に特徴的なコーポ
レート・ガバナンス・システム、といった２つの要因に注目し、欧米の先行研究では見られない
利益調整行動を検出することに成功している。
　こうした成果のうえに、さらに日本企業の経営者のより現実的な行動仮説に基づく理論の構築
を進めるとともに、より精緻な分析モデルを駆使した実証研究と相まって、今後も日本独自の会
計政策論が一層展開されることが期待されよう。
注
⑴　岩田（1934）は、岩田巌著『利潤計算原理』1956年（昭和31年）に収録されている。
⑵　中島（1953）の pp. 31-32にある定義を要約したものである。
⑶　木村和三郎（1957）は、「監査報告において最も多く問題となり、また最も多く当面する場合を但し書きを
以って、報告の義務から免除した」ことに異論を唱えたのである。すなわち、「会社の業績良好の場合でもまた、
不良の場合でも、この但し書きの一項は正確な当期利益金の算定の原則を全く空文に帰さしめるような重要性
をもつものである。」（p. 125）
⑷　浅羽教授の会計政策に対する考えは、浅羽（1963b）においても披瀝されている。この論文は根箭教授の追
悼記念号に寄稿したものであり、根箭教授の理論的展開を時代的に４つに区分して、根箭教授の会計政策概念
の変化の分析を中心としてその会計政策論的理論を検討している。
⑸　中村（1965）によれば、ドイツのブーフィェの定義は、「会計政策とは一企業が経常的に行なう財産および
損益報告の原則ならびにこれらの原則を実現するためにとられる方策を確定することをいう。会計政策は決し
て自己目的ではなく、経営または企業に課せられた任務を最もよく果たすことに寄与しなければならない」と
記され、ハルダーの定義によると、「会計政策とは、法律上許される方策の中で成果調節および（または）有
高および収益費用調節を行うことにより、経営政策としてある財務政策的または公開政策的目的を達する意図
で年度決算書または特殊貸借対照表に意識的に影響を与えることである」となる。
⑹　それまでの６ヶ月決算を一年の本決算とする改定を推進したのは、当時、企業会計審議会の部会長を務めた
佐藤孝一教授であり、当該事項については佐藤（1966）を参照されたい。
⑺　ここで earnings management の和訳を「利益操作」としたのは今福（1984）による。
⑻　今福（1984）の p. 140をまとめたものである。
⑼　「情報インダクタンス」と呼ばれているが、会計政策論においては以下のようにことがらが含意されている。
公開情報に対する利用者からのフィードバック効果としては、競争企業の反応などの他に、投資家集団による
経営者の業績評価をあげることができる。その結果は主として株価に反映されることになる。経営者は、情報
の伝達に先立って、このような潜在的フィードバック効果を予測し、自己にとって不利な結果を回避するよう
に自らの行動を修正する。この経営者の行動修正の典型的なものとして、会計測定ルールの政策的操作による
情報内容の修正をあげることができる。
⑽　Sorter, Becker, Archibald and Beaver（1966）は、企業の行う会計方法の選択は、単なる経済的要因のみに
よっては説明できないとして、「会社人格 corporate personality」と呼ぶことができる非経済的要因によって
基本的に特徴づけられる、と主張する。
⑾　Gordon（1964）は、経営者の会計選択行動を動機づける経済的誘因を本格的に分析した最初の試みである。
その含意するところは、報告利益を平準化させるような会計手続きを選択（あるいは変更）することによって、
経営者は株価を直接操作することができるという点にある。
⑿　Watts and Zimmerman（1978）は、経営者は自己の効用の最大化を求めて行動するという基本的仮説に立っ
て理論展開している。経営者の効用の主たる内容である金銭的報酬（compensation）は、ストック・オプショ
ンおよび役員賞与である。
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⒀　Hagerman and Zmijewsky（1979）は、経営者による会計方法の選択に影響を及ぼす可能性のある経済的要
因として、（ⅰ）企業規模、（ⅱ）組織的リスク、（ⅲ）資本集約度、（ⅳ）産業集中度、（ⅴ）刺激報酬制度、
の５つをあげている。
⒁　著者は、会計的裁量行動は課税所得の計算に影響を与えるために、法人税等の支払額に変化をもたらすこと
を無視している。
⒂　首藤（2010）pp. 4-7。
⒃　首藤（2010）p. 258。
（辻　　正雄）
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第１節　はじめに
　日本においては、「会計上の変更および誤謬の訂正に関する会計基準」によって国際会計基準
や米国会計基準と同様な修正再表示が要求されることになり、2011年４月１日以降に開始する事
業年度からその適用が開始された。そこでは、これまでわが国の会計ルールでは規定されていな
かった、財務諸表の遡及修正がはじめてルール化されている。しかし、日本では上記の会計基準
が設定される以前においても、過年度の決算に誤謬がある場合には多くのケースで過去に開示し
た情報を遡及して訂正し、改めて過年度の決算情報を開示するという実務が、少なくとも、本研
究の調査対象期間においては広く採用されていた。本章は、会計基準によって遡及修正が要求さ
れていなかった時期のデータを利用して、誤謬を原因として過年度の利益数値を遡及して訂正す
ることに対する株式市場の反応を分析することによって、そのような遡及訂正情報が投資家の意
思決定に有用であるか否かを検討することを目的としている。なお、より広く利益訂正情報を捕
捉するために有価証券報告書の利益訂正ではなく、決算短信の利益訂正に関する情報について分
析する⑴。
　奥村［2010］および奥村［2011］では、決算短信の訂正情報における利益訂正の諸特性と株式
市場の反応の関係を分析した。そこでは、過年度の損益の遡及訂正の有無および遡及訂正の年数
が訂正情報公表時点における異常リターンに影響するか否かを検討している。その結果は、単変
量分析においては異常リターンと統計的に有意な関係が検出されたものの、重回帰分析において
はそれらの変数の係数は統計的に有意ではなかった。しかし、遡及訂正の有無および遡及年数の
みを問題とするだけでは、訂正額などの遡及訂正の具体的実態を考慮しているわけではないた
め、過年度の利益を遡及して訂正する情報の有用性について十分に分析しているとは言えない。
そこで、本章では、Lev, Ryan, and Wu［2008］の分析を手掛かりとして、過年度に遡及した利
益訂正に焦点を当てて改めて分析する。
　財務諸表分析や証券分析などのテキストでは、過去の財務諸表を意思決定の基礎とすること、
さらに、多くの場合には、過去の数期間にわたる財務諸表情報を利用した将来予測分析が推奨さ
れ、これまで多くの実務がこれに従って行われてきている。これらの事実は、過去の財務的な履
歴情報が将来の予測に有用な情報源であること、言い換えると、財務的な履歴情報が意思決定に
とって重要であることを示唆していると考えることができる。
　利益を遡及して訂正することは、過去の利益に関する履歴情報が書き換えられることを意味す
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る。このような性格を有する会計処理はその他には存在しないため、履歴情報の書き換えは遡及
訂正特有のものであるといえる。テキストが示唆するように投資意思決定において利益の履歴情
報が重視されているならば、利益訂正という事象を利用することによって会計の履歴情報の有用
性にアプローチできると考えられる。とくに、過去数期間にわたって遡及訂正するような利益訂
正は、企業の利益に関する履歴情報を大きく書き換えるものであり、訂正年数以外の情報として、
たとえば、遡及した訂正金額の詳細や業績の推移パターンの変化を把握し、それらと株価との関
係を分析することによって、過年度に遡及した訂正情報の意思決定有用性を直接的に検討するこ
とができる。
　本章における利益訂正情報に関する分析は、Lev, Ryan, and Wu［2008］をベースとしている
が、つぎの２点において本研究の追加的な貢献がある。第１に、遡及訂正額について注目してい
る点である。Lev, Ryan, and Wu［2008］では遡及修正された金額自体は履歴情報として位置付
けていないが、本研究ではより直接的な利益情報の書き換えとして遡及訂正額について詳細に検
討し、遡及的に訂正された額が株式市場の反応と有意に関係していることを明らかにしている。
第２に、Lev, Ryan, and Wu［2008］では考慮していない業績の推移パターンについて追加的に
検討し、市場における有意な反応を発見している点である。
　以下において、第２節では先行研究を概観し、第３節では遡及訂正情報に関連する仮説を提示
する。第４節では分析モデルを提示し、第５節でサンプルおよび記述統計について説明する。そ
して、第６節において分析結果を提示したうえでそれを解釈し、第７節では全体をまとめるとと
もに限界と課題を述べる。
第２節　先行研究
　米国における先行研究では、株式市場による企業評価において過去の利益に関する履歴情報が
重要性を有していることが複数の研究において確認されているとともに、修正再表示の公表時点
における株式市場の反応を分析することによって、利益の履歴情報の修正がその反応と関係があ
るという分析結果を得ている研究が存在する。
　前者の研究の例としてBarth, Elliott and Finn［1999］をあげることができる。それは、1982
年から1992年において Compustat に収録されている企業で５年以上の利益の履歴を有している
企業について、とくに、連続増益企業における株式市場の評価について分析した。その結果、連
続増益企業の利益乗数（株価／当期純利益）はそれ以外の企業と比較して有意に高くなっている
ことを発見するとともに、連続増益パターンが途切れた場合に株価が大きく下落していることを
明らかにした。これは、成長率、財務リスク、異常利益、利益の持続性、配当利回り、規模、業
種効果、利益の測定誤差といった数多くの特性をコントロール変数として考慮した後においても
一貫して得られる結果であった。また、同様のことは、Skinner and Sloan［2002］やMyers, 
Myers and Skinner［2007］においても確認されている。
第 2章
─　　─35
　本研究に直接的に関係する後者の研究としては、Lev, Ryan and Wu［2008］が唯一のもので
ある。それは、1977年から2002年における821件の10-K および10-Q の修正再表示について、とく
に、修正再表示による利益情報の履歴の書き換えに焦点を当てて研究している。その結果、修正
前の利益系列において連続増益している企業が過年度に遡及する修正再表示によって継続的な利
益成長の履歴がなくなる場合に統計的に有意に大きい株価下落が観察された。また、同様に、継
続的な利益計上という履歴が修正再表示によってストップする場合にも、市場は統計的に有意に
マイナスの反応を示すことが発見された。これらは、過去の業績の推移パターンが大きく変化す
る場合に市場は大きく反応するということを示している。このような分析結果は、利益の履歴情
報の有用性を直接的に証明するものであるといえる。なお、その研究では、利益の修正額を修正
再表示公表の直前期に関する修正額とそれ以前の遡及修正額に区分して市場の反応との関係を分
析したところ、直前期の利益訂正額と株式市場の反応の間に統計的に有意な関係があることが確
認されたが、さらに遡及した修正額については株式市場の反応との間の統計的に有意な関係は検
出されなかった。
第３節　利益の履歴情報の訂正に関する仮説
　利益訂正と株式市場の反応を分析する際には、利益訂正が遡及する場合には利益訂正額を過去
における利益訂正額の累積額と考えて分析するのが一般的である⑵。しかし、利益訂正額を過年
度の訂正額の累積額とする場合には、遡及内容自体が有する詳細な情報を捉えた分析をしている
とはいえない。このような訂正の捉え方をする場合には、遡及修正する場合の情報内容を直近期
の利益についてのみ訂正をする場合と複数年にわたって遡って利益訂正する場合の情報内容を分
離して考慮していないからである。直近期における利益の訂正額は、投資家が最新の利益情報を
重視している場合に市場の反応は大きいと予測されるが、直近利益の書き換えにおいては履歴情
報の書き換えという性格は濃くない。投資家が利益の履歴を重視している場合には、さらに遡っ
た期間における利益の訂正額について市場が反応している可能性がある。すなわち、利益訂正の
公表時点からみて直近の利益ではなく、そこからさらに遡った利益の訂正が価値関連性を有する
可能性があると推測されるのである⑶。そこで、以下の仮説H1を設定する。
H1：  累積利益訂正額を直近期およびさらに遡った期間に分割した情報は価値関連性を有してい
る。
　利益訂正によって利益の履歴情報が書き換えられる。利益の履歴は、たとえば、会計利益がつ
ねにランダム・ウォークしている場合には、投資者にとって重要な情報とは考えられないであろ
う。なぜなら、過去の利益を知ったとしても、それは将来の利益あるいはキャッシュフローに対
する情報内容を有さないからである。反対に、利益が時系列に相関している場合には、利益の履
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歴情報が株価に織り込まれる可能性がある。典型的には、投資者が外挿的に将来の収益性を予想
する場合には、過去の利益動向が重要な意味を持つといえる。このような場合、過去の利益の書
き換えは将来の収益性に関する投資者の判断を改訂させることに繋がる可能性がある。そこで、
Lev, Ryan, and Wu［2008］と同様に、利益が継続的に成長している場合および継続的に利益を
計上している場合についての仮説H2およびH3を設定する。
H2： 直近数期間において連続して増益している場合に、その継続性を減少させるような利益訂
正は株価を下落させる。
H3： 直近数期間において連続して利益を計上している場合に、その継続性を減少させるような
利益訂正は株価を下落させる。
　本稿では、これらの業績の推移パターンに加えて損失に注目した次の仮説を設定する。企業は
その信用を維持するため連続した損失計上を回避したいため、会計数値を操作してその実態を開
示しない行動をとる場合がある⑷。これは、連続した損失計上を回避するような誤謬が生じる可
能性があることを意味し、そのような誤謬が発見され連続損失計上の実態を明らかにするような
利益訂正が公表されると、株式市場は過去の実態を知ることによってネガティブな反応を示すと
予想される。
H4： 直近数期間のうち少なくとも１期間において利益を計上している場合に、連続して損失計
上となるような利益訂正は株価を下落させる。
第４節　分析モデル
４．１　諸特性に関する分析モデル
　奥村［2011］においては、利益訂正の諸特性と株式市場の反応の関係を以下の基本モデルにも
とづいて分析した。本章ではこのモデルを基本モデルとして、遡及訂正情報と株式市場の反応の
関係を分析する。
〈基本モデル〉
1 2 3 4 5 6 7PLCAR Mag Rev Core Fraud Perv NoNum SESC= + + + + + + +a b b b b b b b
　ここで、変数およびその定義は以下のとおりである。
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変　数 定　　義
CAR 利益訂正公表日およびその翌日の累積異常リターン
Mag 累積利益訂正額を訂正公表直前期末の訂正後総資産で割ったもの
Rev 収益認識にかかわる訂正の場合に１、それ以外の場合に０をとるダミー変数
Core 経常利益の変動を伴う訂正の場合に１、それ以外の場合に０をとるダミー変数
Fraud 訂正の原因が意図的な誤謬である場合に１、それ以外の場合に０をとるダミー変数
PervPL 訂正が関連する損益計算書上の項目グループの数
NoNum 訂正に関する最初の開示情報において訂正額の情報を開示していない場合に１、それ以
外の場合に０をとるダミー変数
SESC 証券取引等監視委員会による開示検査にもとづく訂正である場合に１、それ以外の場合
に０をとるダミー変数
　変数の測定方法について捕捉しておこう。Fraud において訂正の原因が意図的であるか否かは
決算短信の訂正を開示する情報における記述に基づいて判断する。また、PervPL における損益
計算書上の項目グループとは、損益計算書において、「売上高」、「売上原価」、「販売費及び一般
管理費」、「営業外損益」、「特別損益」、「法人税等および法人税等調整額」の６グループであり、
グループごとに訂正がある場合に１ポイントを付加する。これによって各利益訂正の影響範囲は
１から６のポイントが付けられる。NoNumについては、企業は訂正内容が確定するまでに時間
を要する場合には訂正の可能性がある旨の開示だけをする場合があるので、この点の影響を区別
するためのダミー変数である。そして、SESCは訂正に至る原因が証券取引等監視委員会による
開示検査に基づいているか否かを区別する変数である。
　基本モデルに修正を加えることによって、利益情報の履歴の書き換えという性質を分析するた
めのモデルを以下のように設定する。
　履歴モデル1-1は、基本的に Lev, Ryan, and Wu［2008］と同様の分析モデルである。これは累
積利益訂正額（Mag）を直前期の利益に関する訂正額（CrtMag）とそれ以前の期の利益に関す
る訂正額（LaggedMag1）に分けている。これによって、累積利益訂正額の内容に対する株式市
場の反応を検討する。そして、履歴モデル1-2は、遡及訂正額についてさらに詳細に分析するた
めに、LaggedMag1を直近期からさらに１期遡った２期前訂正額（PreMag）とそれ以前の期の
利益に関する訂正額（LaggedMag2）に分けている。
〈履歴モデル1-1〉
1 21 22 3 4
5 6 7 8
1
PL
CAR Crt CrtMag LaggedMag Rev Core
Fraud Perv NoNum SESC
= + + + + +
+ + + +
a b b b b b
b b b b
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〈履歴モデル1-2〉
1 21 22 23 3
4 5 6 7 8
2
PL
CAR Crt CrtMag PreMag LaggedMag Rev
Core Fraud Perv NoNum SESC
= + + + + +
+ + + + +
a b b b b b
b b b b b
　次に、履歴モデル２では、過去の業績の推移パターンの訂正に対する株式市場の反応を検討す
るために、基本モデルに業績の推移パターンの訂正を示す変数TestVar を加えている。なお、
変数TestVar には、仮説２、３、４のそれぞれに対応した変数UndoGr、UndoPos、ToLoss が
入る。
〈履歴モデル２〉
1 2 3 4 5 6 7
8 9
PLCAR Crt TestVar Mag Rev Core Fraud Perv
NoNum SESC
= + + + + + + +
+ +
a b b b b b b b
b b
　以下は、基本モデルに追加される変数の定義である。
変　数 内　　容
Crt 直近決算期について訂正している場合に１、それ以外の場合に０をとるダミー変数
CrtMag 直近決算期の利益訂正額を同期の訂正後総資産でわったもの
PreMag ２期前決算期の利益訂正額を直近決算期の訂正後総資産で割ったもの
LaggedMag1 Mag－CrtMag
LaggedMag2 Mag－CrtMag－PreMag
UndoGr 過去２期以上連続で増益していた企業が訂正によって少なくとも１期が減益となる場合
に１、それ以外の場合に０をとるダミー変数
UndoPos 過去２期以上連続で利益を計上していた企業が訂正によって少なくとも１期が損失とな
る場合に１、それ以外の場合に０をとるダミー変数
ToLoss 過去２期において少なくとも１期は損失を計上していなかった企業が訂正によって２期
連続で損失計上となる場合に１、それ以外の場合に０をとるダミー変数
　以下では、追加した変数の測定方法を説明するとともに、測定上の問題点について検討する。
　Crt は、直近決算期についての訂正があるか否かを示すダミー変数である。ここで、Lev, 
Ryan, and Wu［2008］と同様に、直近決算期とは、訂正公表時点が訂正対象の会計期間の決算
日以降４か月以内である場合に、当該会計期間を直近決算期とする。したがって、典型的なケー
スとしては、決算日後の決算手続き及びその過程で発見され訂正が公表される場合が含まれる。
また、訂正公表時点が四半期決算後あるいは中間決算後である場合には、四半期決算日あるいは
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中間決算日と訂正公表日の関係について上記と同様に判断し、四半期あるいは中間会計期間を直
近決算期とみなす。
　CrtMag は直近決算期に対応する利益訂正額であり、LaggedMag は累積利益訂正額（Mag）か
ら CrtMag を控除したものである。したがって、Crt = 1 の訂正についてはMag が CrtMag と
LaggedMag に分割され、Crt = 0 の訂正についてはMag と LaggedMag は同額となる。
　CrtMag に対する市場の反応を分析する際に、直近決算期が１会計期間に満たない場合には問
題が生じる可能性がある。たとえば、第１四半期だけで直近決算期が構成されるような場合には、
１会計期間全体が直近決算期となっている場合と比較して、利益訂正額が少額になっている可能
性がある。すなわち、継続的に誤謬が生じるような場合には、一四半期だけの訂正額は１会計期
間であれば生じたであろう訂正の４分の１（季節変動がないとする）となると予測される。この
ようなケースは、投資家が第１四半期の利益から会計期間全体の利益を予測し、その予測をもと
に株式を評価しているとすると、投資家が第１四半期利益の訂正を会計期間全体について４倍の
大きさで評価することを意味する。それゆえ、１会計期間をベースに測定されている他の利益訂
正額と同様に扱うためには、１年間の訂正額に換算する必要がある。このような問題に対処する
ために、ここでは、季節性の考慮なしに、第１四半期の訂正については４倍、中間決算期の訂正
については２倍、第３四半期までの累積の訂正は３分の４を乗じることによって年間の訂正額の
予測値とする。本研究では訂正額を年度換算した場合と換算しない場合の両者について分析す
る。
　UndoGr は継続的な増益企業における訂正がその継続性の履歴を変える場合に株価がマイナス
に評価されるかどうかを検定するための変数である。測定においては、２期以上連続で増益して
いる企業について、利益訂正が連続増益期数を減少させる場合に１、それ以外の場合に０とする。
同様に、UndoPOS は２期以上連続で利益を計上している企業が、利益訂正によって連続期数が
減少する場合に１、それ以外の場合にゼロをとるダミー変数とする。ToLoss は、本研究で追加
的に検討する業績の推移パターンの変数である。この変数によって、UndoPOS とは対称的に、
訂正によって２期連続で損失計上となるケースについて分析する。
第５節　サンプルと記述統計
　サンプルは2004年１月から2009年12月に公表された決算短信の訂正情報のなかから、年度決算
の当期純利益を訂正している訂正286件を特定し、さらに、図表２－１に示す条件を充たす利益
訂正236件をサンプルとした。
　図表２－２は利益訂正の大きさに関連する変数についての記述統計である。特徴的な点として
は、利益訂正額に関連する変数のうち CrtMag を除く変数の平均値がマイナスなのに対して、
CrtMag の平均値はプラスになっている点があげられる。これは、過年度に遡った利益の減額訂
正の場合に、直近期だけは増額訂正されるケースが比較的多いことおよびその中に企業規模に比
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較して多額の増益訂正をしているものがあることを反映している。総資産を超える増益訂正をし
ている企業がCrtMag に１件あった（図表２－２の最大値を参照されたい。これ以外の増益訂正
は総資産の0.6倍以下であった。）。なお、この増益訂正を外れ値として除いても分析結果の係数
の符号およびその統計的有意性に変化はない。
　図表２－３は、ダミー変数の状況を示している。本章で追加したダミー変数については、全体
の84.32％が直近期の利益を訂正していること、業績の推移パターンを示すダミー変数について
は３％から７％程度で非常に少なくなっていることが確認できる。
　図表２－４はダミー変数以外の変数間の相関を示している。左下三角行列がピアソンの積率相
関係数、右上三角行列がスピアマンの順位相関係数である。
　CARとその他の変数の積率相関をみると、Mag、PreMag、LaggedMag1、LaggedMag2の４
つは相関係数が正であるのに関して、CrtMag は負となっている。CARと訂正額の関係が訂正
対象の期（直近期か否か）によって正負が逆転している点は先行研究である Lev, Ryan, and Wu
［2008］の状況（CrtMagとLaggedMag1ともに正であった）と相違している。これと関係してCrtMag
と LaggedMag1の相関係数が −0.58であり、さらに、同様の傾向が PreMag と LaggedMag2の相
関係数 −0.36において観察される。順位相関係数も同様である。これは、訂正額が反転する傾向
があることを反映していると考えられる。その他の相関係数が高い組み合わせは、いずれも一方
図表２－２　利益訂正に関する変数の基本統計量
平均値 標準偏差 最小値 Q1 中央値 Q3 最大値
CAR −5.07 11.22 −62.87 −6.70 −1.98 0.91 18.97
Mag −2.27 11.19 −77.91 −1.35 −0.21 0.03 75.90
CrtMag 0.54 13.12 −65.38 −0.54 0.00 0.10 151.68
PreMag −0.71 8.29 −75.78 −0.14 0.00 0.00 79.86
LgdMag1 −2.81 11.00 −93.35 −0.41 0.00 0.00 10.27
LgdMag2 −2.11 10.79 −116.88 0.00 0.00 0.00 7.88
PervPL 2.09 1.05 1.00 1.00 2.00 3.00 4.00
図表２－１　サンプル選択
属　性 件　数
2004年１月から2009年12月の利益訂正 286
グリーンシート銘柄 −16
修正後発事象を原因とする利益訂正 −25
銀行・証券・保険 −8
分析対象 236
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が他方の内訳になっている。
第６節　分析結果と解釈
６．１　過年度利益訂正額に関する分析
　図表２－５は、前章の基本モデル、履歴モデル1-1および1-2の結果である。ここでは、利益訂
正が決算発表と異なる日に公表されたサンプル（209件）についての結果を示している。また、
直近期の訂正額は年度換算した値を用いている。サンプル全体（236件）についての結果および
直近期の訂正額（CrtMag）について年度換算しない場合の結果はこれと同様の傾向を示してい
る。
　履歴モデル1-1は基本モデルの累積利益訂正額（Mag）を直近期の訂正額（CrtMag）とそれ以
前の訂正額（LaggedMag1）に分割している。CrtMag の係数は2.17で仮説どおりにプラスである
ものの統計的に有意ではない。また、LaggedMag1の係数0.28はプラスであり１％水準で統計的
図表２－３　ダミー変数の状況
件　数 サンプル内の比率
Crt = 1 199 84.32
UndoGr = 1 10 4.24
UndoPOS = 1 8 3.39
ToLoss2 = 1 16 6.77
Core = 1 166 70.34
Rev = 1 5 2.12
Fraud = 1 70 29.66
NoNum=1 21 8.90
SESC=1 2 0.85
図表２－４　変数間の相関
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）
CAR(1) 1.00 0.20 −0.23 0.18 0.47 0.35 −0.49
Mag (2) 0.13 1.00 0.58 0.00 0.33 0.34 −0.24
CrtMag (3) −0.24 0.60 1.00 −0.35 −0.57 −0.33 0.06
PreMag (4) 0.16 −0.02 −0.35 1.00 0.41 −0.33 −0.07
LaggedMag1 (5) 0.41 0.30 −0.58 0.40 1.00 0.72 −0.32
LaggedMag2 (6) 0.30 0.32 −0.32 −0.36 0.71 1.00 −0.28
PervPL(7) −0.29 −0.15 0.06 0.02 −0.22 −0.23 1.00
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に有意にプラスの値となっており仮説に整合的である。これは、より遡った訂正額の情報が株価
反応と関連していることを意味しており、仮説１におけるように、遡及した訂正情報の有用性を
支持するものである。
　履歴モデル1-2は履歴モデル1-1における LaggedMag1を直近期の１期前の訂正額（PreMag）と
それ以前の訂正額（LaggedMag2）に分割している。このモデルにおいてもCrtMag の係数は統
計的に有意ではないものの、より遡った訂正額を分割したPreMag の係数0.28と LaggedMag2の
係数0.27はともに１％水準で統計的に有意にプラスの係数となっており、履歴モデル1-1と同様に
図表２－５　履歴モデルの推定結果
予想
符号
基本モデル（再掲）
N = 209
履歴モデル1-1
N = 209
履歴モデル1-2
N = 209
切片 1.21
（0.74）
−1.04
（−0.40）
−1.06
（−0.39）
Crt ? ─ 1.89
（0.87）
1.88
（0.986）
Mag + 0.18**
（2.41）
CrtMag + 2.17
（0.29）
2.16
（0.29）
PreMag + 0.28***
（2.60）
LaggedMag1 + 0.28***
（3.36）
LaggedMag2 + 0.27***
（3.21）
Core − 1.98
（1.03）
1.77
（0.91）
1.79
（0.91）
Rev − 7.56
（1.58）
5.44
（1.16）
5.46
（1.15）
Fraud − −4.99***
（−2.92）
−3.57**
（−2.02）
−3.57**
（−2.02）
PervPL − −2.80***
（−3.26）
−2.47***
（−2.91）
−2.47***
（−2.90）
NoNum − −4.25*
（−1.67）
−4.44*
（−1.75）
−4.46*
（−1.75）
SESC − −22.63***
（−3.09）
−15.03*
（−1.79）
−15.03*
（−1.67）
Adj.R2 23.02％ 26.02％ 25.65％
F値 9.88*** 9.13*** 8.18***
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仮説１を支持する結果となっている。
　以上の結果は、先行研究である Lev, Ryan, and Wu［2008］と異なっている。先行研究では
CrtMag の係数が統計的に有意にプラスであり、LaggedMag1の係数は統計的に有意ではなかっ
た（なお、先行研究では履歴モデル1-2に相当する分析を行っていない）。この原因はこの分析か
ら明らかにすることができないが、記述統計に関連して述べたように、遡及訂正しているケース
において直近期の訂正額がより遡った訂正額と負に相関していることが原因となっている可能性
がある。
　調整済み決定係数は基本モデルが23.02％である。これと比較した場合に、履歴モデル1-1が
26.02％、履歴モデル1-2が25.65％であり、およそ３％程度上昇しており、累積利益訂正額を直近
期の訂正額等に分割することでモデルの当てはまりが向上している点も、仮説１と整合的であ
る。
　なお、コントロール変数の結果から、不正であること（Fraud）、訂正が広範囲に及ぶこと
（PervPL）、証券取引等監視委員会の開示検査による訂正であること（SESC）によって、市場は
株価を大きく下げていることがわかる。
６．２　業績の推移パターンの訂正に関する分析
　図表２－６は、過去の業績の推移パターンを変化させる訂正情報に対する市場の反応を分析し
た結果である。仮説では「直近数期間」と表現したが、分析上はこれを具体的に２期以上として
分析している。
　UndoGr は過去２期以上連続増益であった企業が訂正によってその連続性がなくなるケースで
ある。そのような訂正に対するCARの平均値（中央値）は −14.82（−15.87）％、そうでないケー
図表２－６　業績の推移パターンに関する単変量分析（決算発表日以外）
CAR（％）
件　数 割合（％） 平均値 中央値
UndoGr = 1 8 3.8 −14.82 −15.87
UndoG2 = 0 201 96.2 −5.29 −1.86
t 値（Z値） 2.32** （2.24**）
UndoPos = 1 7 3.4 −10.39 −13.62
UndoPos = 0 202 96.6 −5.49 −1.90
t 値（Z値） 0.27 （0.25）
ToLoss = 1 15 7.2 −15.44 −16.25
ToLoss = 0 194 92.8 −4.90 −1.59
t 値（Z値） 3.50*** （3.32***）
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スの −5.29（−1.86）％を５（10）％水準で統計的に有意に下回っており、仮説２が支持される結
果となっている。
　仮説３（２期以上連続利益計上がストップする場合）に関するUndoPos においては、CARの
平均値は仮説３と大小関係が逆であり、また、中央値の大小関係は仮説どおりであるが統計的に
有意でないため、仮説３は支持されない。
　仮説４（２期連続損失計上に陥る場合）に関するToLoss については、CARの平均値および
中央値ともに、訂正によって２期以上連続損失計上に陥る場合がよりネガティブな反応となって
おり、また、いずれも１％水準で統計的に有意な差となっている。これは、仮説４を支持する結
果である。
　以上の結果は、単変量分析でありCARに影響するその他の要因をコントロールしていないた
め、これらをコントロールする履歴モデル２を推定した結果である図表２－７を検討しよう。
図表２－７　履歴モデル２の推定結果（決算発表日以外）
TestVar
予想
符号
UndoGr
N = 209
UndoPos
N = 209
ToLoss
N = 209
切片 ? −0.43
（−0.16）
−0.55
（−0.21）
−0.86
（−0.33）
Crt ? 1.88
（0.84）
1.89
（0.84）
2.12
（0.95）
TestVar − −4.11
（−1.06）
−2.03
（−0.50）
−5.20*
（−1.77）
Mag + 0.16**
（2.14）
0.16**
（2.23）
0.13*
（1.73）
Core − 1.91
（0.96）
1.94
（0.97）
1.76
（0.89）
Rev − 8.37*
（1.74）
7.56
（1.57）
7.96*
（1.68）
Fraud − −4.52**
（−2.56）
−4.72**
（−2.64）
−4.26**
（−2.53）
PervPL − −2.77***
（−3.23）
−2.72***
（−3.14）
−2.69**
（−2.40）
NoNum − −4.43*
（−1.72）
−4.36*
（−1.68）
−4.31*
（−1.69）
SESC − −21.12***
（−2.80）
−23.05***
（−3.13）
−23.66***
（−3.23）
Adj.R2 22.94％ 22.50％ 23.70％
F値 7.88*** 7.75*** 8.18***
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　図表２－７では、それぞれの仮説に対応するテスト変数がTestVar として示されている。仮
説２および仮説３に対応する変数UndoGr と UndoPos の係数は、それぞれ −4.11と −2.03で仮説
と整合的に負であるものの統計的に有意ではないため仮説を支持できない。とくに仮説２につい
ては単変量分析では支持されたが、他の要因をコントロールすると支持されないという結論とな
る。
　仮説４についての変数ToLoss を見よう。係数の水準は −5.20であり、変数UndoGr と Undo-
Pos の係数よりもネガティブな反応であるものの、統計的にはToLoss の係数が10％水準で有意
となるに過ぎない。このような結果からは、連続損失計上へ陥るような訂正においてより強いネ
ガティブな反応があるとはいえない。
　以上から、業績の推移パターンに関する仮説２、３、４はいずれも支持できなかった。しかし、
このような結果を招いた可能性として、流動性が低い銘柄が含まれていることが原因となってい
図表２－８　履歴モデル２の推定結果（決算発表日以外かつ新興市場企業以外）
TestVar
予想
符号
UndoGr
N = 179
UndoPos
N = 179
ToLoss
N = 179
切片 ? −1.10
（−0.39）
−1.00
（−0.36）
−1.38
（−0.49）
Crt ? 1.25
（0.52）
1.01
（0.42）
1.27
（0.60）
TestVar − −6.59
（−1.47）
−3.60
（−0.83）
−6.45**
（−2.12）
Mag + 0.21**
（2.55）
0.22***
（2.67）
0.18**
（2.08）
Core − 1.85
（0.89）
2.02
（0.97）
1.86
（0.90）
Rev − 10.25*
（1.88）*
8.56
（1.58）
9.08
（1.70）
Fraud − −6.74***
（−3.57）
−6.98***
（−3.62）
−6.37***
（−3.38）
PervPL − −1.63*
（−1.71）
−1.61*
（−1.66）
−1.45
（−1.69）
NoNum − −3.16
（−0.96）
−2.82
（−0.85）
−2.24
（−0.68）
SESC − −19.78**
（−2.59）
−23.08***
（−3.14）
−24.11***
（−3.30）
Adj.R2 23.73％ 23.07％ 24.75％
F値 7.15*** 6.92*** 7.51***
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る可能性がある。そこで、新興市場企業を除いたサンプルで履歴モデル２を再推定しよう。
　図表２－８は、決算発表日以外に公表された訂正で、かつ、新興市場企業以外の利益訂正サン
プル179件について履歴モデル２を推定した結果である。TestVar の係数の水準については、い
ずれの場合も図表２－７と比較してネガティブな反応が大きくなっている。そして、ToLoss に
おいて５％水準で統計的に有意にマイナスの符号となっており、仮説４が支持される結果であ
る。なお、ToLoss 以外のテスト変数については、統計的に有意ではないために仮説を支持する
ことはできない。
　以上のように、業績の推移パターンのなかで２期以上連続増益をストップさせる訂正（仮説２）
および２期以上連続利益計上をストップさせる（仮説３）については仮説を支持するような結果
は得られなかった。しかし、このような結果はここでのサンプル特有の結果である可能性がある。
とくに、それぞれの業績の推移パターンが該当する訂正件数が非常に少ないことがこのような結
果を招いている可能性がある。
第７節　まとめと課題
　本章では、利益訂正サンプルを利用して、利益の履歴情報の有用性に関して株式市場の反応と
の関係を分析することによって検討した。まず、累積利益訂正額を遡及する期間に関して分割す
ることによって、直近期の利益訂正額ではなく、さらに遡及した訂正額において株式市場の反応
との有意な関係があることが確認できた。これは、先行研究では明らかとならなかった点であり、
遡及訂正情報の有用性に関する、より直接的な証拠であるといえる。
　さらに、訂正が過去の業績の推移パターンを書き換える場合の反応を分析した結果、先行研究
における結果と異なり、過去の連続増益あるいは連続利益計上をストップするような訂正におけ
るネガティブな反応は観察されなかった。これに対して、先行研究では検討されていなかった業
績の推移パターンである、訂正によって２期連続損失に陥る訂正については統計的に有意なネガ
ティブな反応が観察された。これについても、利益の履歴情報が投資決定に有用であることを示
す証拠であるといえる。
　最後に、本章の研究に関する課題を指摘しよう。本章での分析の中でも、とくに、業績の推移
パターンに関する分析においてはそれぞれの業績の推移パターンに該当する利益訂正の件数が少
ないという限界がある。それゆえ、十分なサンプルが揃った段階で再検証することで新たな知見
が得られるであろう。また、遡及した利益訂正額についての結果が米国と異なっている理由につ
いてここでは明確になっていないため、さらに検討する必要がある。そして、履歴情報には企業
の開示戦略が深く関わっていると推測されるため、各企業の開示戦略を分析上考慮することに
よって、履歴情報の有用性をさらに詳細に明らかにできる可能性があると考える。
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注
⑴　決算短信の訂正を分析対象とすることによって、決算短信公表後で当該決算に関わる有価証券報告書提出前
に訂正されたケースが含まれるためである。
⑵　たとえば、Palmroze, Richardson and Scholz［2004］を参照されたい。
⑶　Lev, Ryan, and Wu［2008］では、遡った利益の修正額における価値関連性を分析すること自体を履歴の書
き換えの分析として位置付けていないが、本研究では、利益の履歴情報に関する直接的な価値関連性分析であ
ると考えている。
⑷　Defond, M. L. and Jiambalvo, J. J.［1994］、Burgstahler and Dichev［1997］、須田［2000］、首藤［2010］を
参照されたい。
（奥村　雅史）
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第１節　研究の背景
　国際財務報告基準（IFRS）の全面適用が本格的な検討課題となる中で、会計情報の果たすべ
き役割が改めて問われている。国際会計基準審議会（IASB）によって2010年９月に公表された
概念フレームワークには、基本目的として、「情報利用者が意思決定をする際に有用な情報を提
供すること」が挙げられている（OB2）。このことは、情報利用者が、会計情報の受領時（受領
直後）に意思決定をし、結果として何らかの行動をする可能性があることを示唆している⑴。
　むろん、「会計情報に投資家（株式市場）が反応するか」、すなわち「会計情報は投資家（株式
市場）にとって有用か」という問いが、Ball and Brown（1968）および Beaver（1968）から始
まる、会計分野の実証研究における永遠のテーマであることは言うまでもない。IFRS は、投資
家にとって有用な情報を、「将来の純キャッシュ・フローを予測することに資する」情報と定義
している（OB3）。しかし、世界中で一つの基準設定を目指そうとする IFRS の導入に対する反
対論の中には、政治、文化、法制度の異なる国々の会計基準を統一することへの懸念が示されて
いる（たとえば、Ball（2006））。実際、Chui, Titman, and Wei（2010）は、アジアにある多くの
株式市場でモメンタム効果⑵が観察されない事象について、文化的相違が原因であるとする分析
結果を得ている。つまり、文化的相違が、株式市場ごとの投資家の反応の差を引き起こすことを
観察している。また、Morck et al.（2000）や Dasgupta et al.（2010）は、（導かれた結論は異な
るが）政府による規制、コーポレート・ガバナンスの質、ディスクロージャーの質などが、新情
報に対する株式市場の反応に影響を与えることを示している。
　同じように、わが国の株式市場を取り巻く環境にも、いくつかの独自な制度・環境が挙げられ
る。このうち、企業間および企業・銀行間での株式持ち合いに代表される株主構成、独自の歴史
的変遷を遂げた定時株主総会、企業・経営者による業績予想の開示などは、ディスクロージャー
と株式市場の関係を考える上で重要な要素と言える。大鹿（2008）は、定時株主総会の活性化が
観察された企業において、経営者による業績予想の精度が高まっていること、その精度向上が実
際利益の恣意的な操作に起因しないこと、そして業績予想数値の株価関連性が高いこと、を確認
している。
　本論文は、株主総会所要時間だけではなく、より詳細な定時株主総会の質を利用し、それらと
株式市場の反応の関係を分析する。具体的には、まず、定時株主総会の質（所要時間、出席割合、
質問数）に影響を与える要素を分析する。その上で、当該企業の株式リターンと市場全体のリター
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ンとの同調性（synchronicity）の程度に注目し、定時株主総会の質が、総会前後の同調性の変化
に与える影響を観察する。
　以降の構成は次のとおりである。まず、第２節で先行研究を概観し、第３節において仮説を提
示する。第４節では実証分析のプロセスと分析結果を示す。最後の第５節において本論文の限界
と今後の課題を明らかにする。
第２節　先行研究
２．１　ディスクロージャーの質が企業の株価変動に与える影響に関する先行研究
　特定の企業のディスクロージャーの質や、ディスクロージャーに対する株式市場の反応を検証
する際には、その企業を取り巻く他の企業や株式市場の状況を合わせて検討する必要がある。
Morck et al.（2000）は、いわゆる市場モデル（個別企業の株価リターンを市場全体のリターン
に回帰させるモデル）の説明力（R2）を指標として、国内総生産（GDP：Gross Domestic Prod-
uct）の低い国では、個別企業の株価の動きが、その企業の属する株式市場全体の動きと同調す
る一方で、国内総生産の高い国では、個別企業の株価と株式市場全体の動きが同調しないことを
発見した（p.258）。時系列で観察した場合にも、米国市場における同調性が下がりつつある現象
を確認している。Morck et al.（2000）は、新興国における同調性の高さの原因として、株式市
場に対する政府の介入が強いために市場全体が一斉に動きやすいことを挙げ、そのような株式市
場において、効率的市場を前提とした株価を変数として用いる実証分析は困難であると指摘した
（p.259）。
　Jin and Myers（2006）は、Myers（2000）を発展させてMorck et al.（2000）が観察した現象
に対する追加的な検討をおこない、企業外部者に対する情報の不透明さ（opaqueness）、すなわ
ちディスクロージャーの質の低さが同調性の高さに結びついていることを、理論・実証の両面で
明らかにした。Jin and Myers（2006）の理論モデルでは、企業の公表するディスクロージャー
の質が低く、外部投資家が獲得する情報が少なければ、外部投資家は、市場全体に影響を与える
マクロ要因に依存した価格付けをおこなわざるを得なくなり、結果として、個別企業の株価の変
動が市場全体の変動に類似してしまう（同調性が高まる）という結論が導かれた。
　ディスクロージャーの質の低さが同調性の高さを導くという Jin and Myers（2006）の主張に
対し、Dasgupta et al.（2010）は、ディスクロージャーの質の高さが同調性の高さを導くという、
正反対の主張をおこなった。彼らの主張は以下のように展開される。すなわち、ある企業のディ
スクロージャーの質が高いということは、将来事象に関する情報の多くが広く投資家に公表され
ていることを意味し、それに基づいて形成される株価は、すでに多くの将来情報を反映している
ことになる。そのような条件下で、その事象の発現という新たな情報が公表されたとしても、そ
の内容の多くは既知であるため、新情報の持つ情報内容（information contents）は少ない。結
果として、新情報が得られた時点での投資家のサプライズは小さくなり、値動きも小さい。一方
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で、市場全体に影響する情報への反応による値動きの程度は、個別企業のディスクロージャーの
質とは無関係であるので、ディスクロージャーの質の高い企業における株価変動のうち、相対的
に大きな部分が市場全体に影響する情報に起因することとなり、同調性が高まる。以上の主張は、
実証分析によっても支持された。
　このように、ディスクロージャーの質と同調性との関係性については、一見すると相反する理
論的帰結と実証分析結果が提示されている。しかし、Morck et al.（2000）が株式市場間・国家
間の比較をおこなっているのに対し、Dasgupta et al.（2010）は、同一市場における比較をおこ
なうなど、分析の手法は同一ではない。また、同調性の測定方法についても、市場モデルの決定
係数（R2）を用いていた初期の研究に対し、Dasgupta et al.（2010）は Piotroski and Roulstone
（2004）にしたがった改良を加えており（log (1 − R2) を利用）、先行研究間の単純な比較は困難で
ある。いずれにせよ、分析をおこなう場合の前提条件によって、ディスクロージャーの質と同調
性との関係性に変化が生じることは明らかであり、本論文では株主総会の質という視点を通じ
て、ディスクロージャーの質と同調性との関係性を分析する。
２．２　株主総会の質が企業のディスクロージャーの質に与える影響に関する先行研究
　わが国における株主総会は独自の変遷を遂げている。この独自性に大きな影響を与えた２つの
要素が株式の相互持ち合いと特殊株主（総会屋）である。まず、株式の相互持ち合いによって安
定株主が形成され、株主総会において会社提案議案が否決される可能性は非常に低く抑えられて
いた。さらに特殊株主が（多くの場合、利益供与と引き換えに）株主総会の円滑な進行の役割を
担った。結果として、株主総会において少数の議決権しか有しない株主が発言する機会は少なく
なり、また、会社提案に反対する議案を提起したとしても、その議案が可決される可能性はさら
に低かった。結果として、シャンシャン総会と呼ばれる、短時間かつ形式的な株主総会となる事
例が多く観察された⑶。
　その後、一連の金融ビッグバンを受けて保有株式の時価評価がおこなわれるようになり、バブ
ル崩壊によって価格の下落した持ち合い株式を処分する動きが見られた。そのような株式の新た
な株主となる受け皿として期待されたのが個人投資家であり、企業経営者と個人株主とが直接接
する場である株主総会の存在意義が見直されることとなった。また、会社法（商法）の整備や行
政・司法による取り締まりの強化を受け、特殊株主の活動も大幅に制限されることになった。こ
れらの状況の下、株主総会の長時間化および実質化が観察されている⑷。
　大鹿（2008）は株主総会活性化後の企業におけるディスクロージャーの質と株式市場の反応に
ついて実証分析をおこなった。分析の結果、株主総会が活性化した企業において経営者予想利益
の精度が高いこと⑸と、それらの企業の株式時価総額が高いことを確認した。これらの結果は、
株主総会が活性化することによって、投資家（特に個人投資家）側にも企業側にもよりよい状態
が作られることを示唆している。
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第３節　実証分析の仮説とモデル
３．１　仮説の導出
　本節では、前節において概観した先行研究の結果を整理し、本論文において実証分析の対象と
する仮説を導出する。
　Morck et al.（2000）、Jin and Myers（2006）、Dasgupta et al.（2010）などの理論的・実証的
結果は、ある企業がある時点で公表したディスクロージャーに対する、その時点での株式市場の
反応が、そのディスクロージャーを取り巻く環境、すなわち、その企業が属する国家や株式市場、
およびその企業自身の過去のディスクロージャーなどに依存することを示している。ただし、
ディスクロージャーの質と株式市場の反応の多寡との関連性の方向については、必ずしも合意さ
れた結果が存在しない。
　本論文では、株主総会というイベントを、ディスクロージャーの質の一つの発現と考えた上で、
先行研究の結果を応用する。分析の方法や、同調性の指標は、Morck et al.（2000）のセッティ
ングに近いといえるが、ディスクロージャーの質と同調性の関連性の方向がMorck et al.（2000）
と同じとは限らない。そこで、本論文で分析対象とする仮説は以下のようになる。
仮説： 企業が開催する定時株主総会の質は、定時株主総会前後における、その企業の株価リター
ンと市場全体のリターンの相関（同調性）の変化と関係がある。
　なお、仮説の分析をおこなう前に、そもそもディスクロージャーの質が株主総会において発現
するのか、すなわちディスクロージャーの質と株主総会の質に関係があるのか、という点を明ら
かにするために、予備的分析として、株主総会前における個別企業の株価リターンと市場リター
ンとの同調性を分析する。
３．２　実証分析のモデルとデータ
⑴　株主総会の質と事前の同調性に関する予備的分析
　Hilary and Oshika（2006）では、株主総会活性化の程度を示す代理変数として株主総会の長
さ（所要時間）を用いた。シャンシャン総会という呼称に現れているように、株主総会の所要時
間の短さは形骸化した株主総会の象徴として議論されてきており、2000年代前半を分析対象とす
る研究においては、株主総会の質の代理変数として十分機能していたと考える。しかし、株主総
会の重要性が世間にも広く認知されるようになり、特殊株主の排除をはじめとする対策も講じら
れるようになると、単に所要時間のみを用いて論ずることには限界が生じてきたことも事実であ
る。また、所要時間は株主側からの質問時間によっても左右されるため、ディスクロージャーに
対する経営者の自発的な態度という点においてはノイズを含む指標でもある。
第 3章
─　　─53
　そこで、本研究では、所要時間に加え、株主総会に出席した株主の割合（出席者割合）と、株
主総会で提起された質問数も用いることで、より精緻な形で株主総会の質を測定することとし
た。まず、予備的分析として、株主総会の質と同調性の間に関連性があることを確認する。Hil-
ary and Oshika（2006）では、企業規模、経営成績、過去の株価リターンなどが株主総会所要時
間に影響することを確認している（p.63）。本論文でも、企業規模と経営成績をコントロールする。
先行研究にしたがえば、規模の大きい企業の株主総会所要時間が長いこと、経営成績の悪い企業
の株主総会所要時間が長いことが予想される。また、株価の影響を織り込むため、過去の株価リ
ターンの代わりに、直近の時価・簿価比率を説明変数に加えてコントロールする。時価・簿価比
率を将来の成長性の指標と考えるならば、時価・簿価比率の高い企業は、過去事象の確認という
要素の強い会計情報に現れていない事項について説明をする必要があると考えられるため、株主
総会所要時間との正の関係が予想される。さらに、株主総会の性質上、株主の置かれている立場、
とりわけ債権者との関係が、株主総会の質に影響するものと考え、負債比率についてもコント
ロールすることとした。
　以上の結果、予備的分析として検証するモデルは次の（3-1）式となる。
株主総会の質＝ a  ＋ b1株主総会前の同調性＋ b2負債比率＋ b3経営成績
＋ b4企業規模＋ b5時価・簿価比率＋ e （3-1）
　各変数の定義は次節にて述べる。セッティングの近いMorck et al.（2000）を前提とすれば、
（3-1）式における b1の係数が有意に負の場合にMorck et al.（2000）の結果と整合的であり、か
つ株主総会の質がディスクロージャーの質の指標となりうることを確認したといえる。
⑵　株主総会の質と同調性の変化に関する分析
　前項の予備的分析において、株主総会の質がディスクロージャーの質の一形式であると確認し
たことを前提に、株主総会の質が株主総会後の同調性に与える影響を検証する。Morck et al.
（2000）や Jin and Myers（2006）の分析結果を応用すると、株主総会の質の高さと、株主総会
の後の同調性の大きさには負の関係が認められるはずである。すなわち、企業間比較をおこなう
場合には、株主総会の質の高さが、株主総会後のさらなるディスクロージャーの質の向上をもた
らし、結果として、その企業の株式リターンと市場リターンとの同調性が低下する。一方で、
Dasgupta et al.（2010）の分析結果を応用すると、株主総会の質の高さと、株主総会後の同調性
の大きさの間には正の関係が認められることになる。
　なお、引き続き、負債比率、経営成績、企業規模、および時価・簿価比率をコントロール変数
として加える。また、株価リターンの同調性は年度ごとに大きく異なるため、株主総会前の同調
性をコントロールする。
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　その結果、本項の分析対象となるモデルは次の（3-2）式となる。
株主総会前後の同調性の変化＝ a  ＋ b1株主総会の質＋ b2株主総会前の同調性
＋ b3負債比率＋ b4経営成績＋ b5企業規模
＋ b6時価・簿価比率＋ e （3-2）
（3-2）式における b1の係数の正負によって、いずれの先行研究の結果と整合的かが明らかになる
とともに、株主総会前後におけるディスクロージャーの変化が観察されることになる。
⑶　実証分析のデータ
　本項では、（3-1）式および（3-2）式に用いる変数を説明するとともに、それぞれのデータの出所
を明らかにする。
　まず、株主総会の質については、「資料版　商事法務」より、株主総会所要時間、株主総会に出
席した株主の割合（出席株主数÷前期末株主数）、株主総会での質問数、のデータを抽出した。次
に、個別企業の株価リターンと市場リターンとの同調性については、Nikkei NEEDS-Financial-
Quest から抽出した個別企業の株価データとTOPIX の日次終値を基に、いわゆる市場モデル
i MR R= + +a b e
の決定係数（R2）を計算し、求められた値を同調性の程度とした⑹。本論文では、３月末決算企
業のみを分析対象としているため、５月に決算短信が発表され、６月に株主総会が開催される場
合が多いと思われる。他の情報が同調性に与える影響を出来る限り排除するため、株主総会前の
同調性は各年１月１日から４月30日の株価リターンと市場リターンに基づいて計算し、株主総会
後の同調性は各年７月１日から10月31日の株価リターンと市場リターンに基づいて計算した。株
主総会後の同調性から株主総会前の同調性を差し引いた値が株主総会前後の同調性の変化の指標
となる。
　その他のコントロール変数として、負債比率、経営成績、企業規模、時価・簿価比率を用いて
いる。負債比率については、対象となる株主総会の直前の年次決算における負債合計が負債・純
資産合計に占める割合を計算し、経営成績の指標として経常利益を総資産合計で除した値を利用
した。さらに、企業規模については総資産合計の自然対数値を、時価・簿価比率については、５
月末の株式時価総額（株価と発行済み株式総数の積）を直前決算期の純資産合計で除して求めた。
財務データについてもNikkei NEEDS-FinancialQuest から抽出している。
　分析対象企業としては、東京証券取引所第一部および第二部に上場している企業のうち、銀
行・証券・保険・その他金融を除いた一般事業会社とした。さらに、３月末決算企業のみを対象
としている。これらの企業が2001年～2008年中に開催した定時株主総会が本論文の分析対象であ
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る。
　なお、外れ値による統計分析への影響を防ぐため、株主総会前の同調性、株主総会前後の同調
性の変化、株主総会の質の各指標、各コントロール変数について、上下１％ずつを含むサンプル
を削除する処理をおこなった。その結果、分析対象となったサンプル数は8044社・年となった。
外れ値削除後の各変数について、基本統計量および相関係数を図表３－１および図表３－２に示
している。株主総会の質の代理変数として用いる、所要時間、出席者割合、質問数という３つの
変数のうち、所要時間と質問数には高い正の相関が観察される⑺。一方、出席者割合と所要時間、
出席者割合と質問数、の間にはさほどの相関が見られない。
図表３－１　基本統計量
平均 標準偏差 最大値 第３四分位 中央値 第１四分位 最小値
株主総会前の同調性 0.2509 0.1532 0.6498 0.3607 0.2338 0.1268 0.0006
同調性の変化 0.0143 0.1433 0.3709 0.1151 0.0126 −0.0853 −0.3477
所要時間 48.3928 25.7211 168 57 40 31 19
出席者割合 0.0098 0.0080 0.0589 0.0125 0.0075 0.0044 0.0012
質問数 2.0363 3.1287  17  3  1  0  0
負債比率 0.5436 0.2016 0.9581 0.6967 0.5544 0.3919 0.1002
経営成績 0.0520 0.0446 0.2341 0.0746 0.0440 0.0230 −0.1206
規模 11.6206 1.3613 15.7194 12.4166 11.4219 10.6679 8.0047
時価・簿価比率 1.3936 0.9006 7.8071 1.7050 1.1484 0.8051 0.3279
図表３－２　相関係数
株主総会前
の同調性
同調性の
変化
所要時間
出席者
割合
質問数 負債比率 経営成績 規模
時価・
簿価比率
株主総会前の同調性 1 −0.3929 0.2164 −0.1206 0.1362 −0.0194 0.1160 0.2931 0.0879
同調性の変化 −0.3934 1 −0.0284 −0.0920 −0.0035 0.0398 −0.0804 0.0788 0.0118
所要時間 0.1675 −0.0110 1 0.0514 0.7737 0.0231 0.0080 0.3067 0.2377
出席者割合 −0.1046 −0.0696 0.0976 1 0.0306 −0.1679 0.1857 −0.2048 −0.0479
質問数 0.1075 0.0074 0.8358 0.1256 1 −0.0004 0.0910 0.2310 0.2317
負債比率 −0.0172 0.0372 0.0732 −0.1159 0.0464 1 −0.4762 0.1916 0.0758
経営成績 0.0848 −0.0613 0.0156 0.1651 0.0509 −0.4550 1 −0.0380 0.4571
規模 0.2873 0.0718 0.3859 −0.1872 0.3160 0.2151 −0.0493 1 0.1399
時価・簿価比率 0.0327 0.0117 0.1925 0.0274 0.2069 0.0853 0.3999 0.0809 1
対角線の左下が Pearson の積率相関係数、右上が Spearman の順位相関係数である。
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第４節　実証分析の結果
４．１　予備的分析の結果
　本項では、（3-1）式で示した予備的分析の結果を報告する。予備的分析では、株主総会の質が
ディスクロージャーの質の発現の一形態であることを確認するため、株主総会前における株式リ
ターンと市場リターンとの同調性と、株主総会の質の代理変数である３変数（所要時間、出席者
割合、質問数）との関連性を観察する。
　図表３－３に分析結果を示している。株主総会前の同調性（と年度ダミー）のみを説明変数と
したモデル（モデルA-1、モデル B-1、モデル C-1）では、被説明変数である所要時間、出席者
割合、質問数との関係が明確ではなかった。すなわち、所要時間と質問数に対しては同調性が正
の関係を有する一方、出席者数割合に対しては同調性が負の関係を有している。この結果は、仮
説と直接整合的ではないが、それぞれの変数間の相関係数の符号とは一致している。
　ここで、先行研究によって、株主総会所要時間との関連性が指摘された変数をコントロールす
ると、仮説と整合的な分析結果が得られた。すなわち、負債比率、経営成績、規模、および時価・
簿価比率という４つのコントロール変数を加えたモデル（モデルA-2、モデル B-2、モデル
C-2）では、株主総会前の同調性と株主総会の質の変数すべてとの間に有意な負の関係が観察さ
れた。このことから、ディスクロージャーの質の高い企業においては、その企業のみに影響する
個別の情報量が多く、市場全体に影響する情報の相対的重要性が低くなり、結果として市場との
同調性が低くなるという、Morck et al.（2000）および Jin and Myers（2006）と整合的な関係
が得られた。なお、モデルによってコントロール変数に対する係数の符号が異なる結果となった。
とりわけ予想される符号と逆の符号になったコントロール変数については、追加的な分析が必要
だと考える。
図表３－３　予備的分析の結果
被説明変数 所要時間 出席者割合 質問数
モデル（A-1） モデル（A-2） モデル（B-1） モデル（B-2） モデル（C-1） モデル（C-2）
切片 47.2254** −31.8814** 0.0158** 0.2089** 2.3117** −5.9826**
株主総会前の同調性 18.1681** −12.6863** −0.0117** −0.0094** 1.1415** −2.0473**
負債比率 −7.1351** −0.0002 −0.8902**
経営成績 −62.0077** 0.0264** −4.8601**
規模 7.9700** −0.0006** 0.8182**
時価・簿価比率 5.8197** −0.0002* 0.7450**
年度ダミー あり あり あり あり あり あり
修正済みR2 0.0414 0.2295 0.0610 0.0914 0.0210 0.1688
**、* は、それぞれ１％、５％水準で有意であることを示している。
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４．２　株主総会の質と同調性の変化に関する分析の結果
　株主総会の質が株主総会前後の同調性の変化に与える影響に関する分析の結果を図表３－４に
示している。（3-2）式のとおり、株主総会の質の代理変数が主たる分析対象である。前項と同様に、
負債比率、経営成績、規模、および時価・簿価比率という４つのコントロール変数を加えている。
さらに、株主総会前の同調性についてもコントロールしている。
　分析の結果、５つのコントロール変数を含むモデル（モデルA-4、モデル B-4、モデル C-4）
では、株主総会の質の代理変数である３つの変数が、株主総会前後の同調性の変化に対して有意
に負の関係を有することが明らかとなった。このことから、株主総会の質の高い企業では、株主
総会後のディスクロージャーの質も高く、企業個別の情報量が増えることで市場リターンとの同
調性が低下するものと推測される。ディスクロージャーの質と同調性との間の負の関係が観察さ
れたことは、Morck et al.（2000）および Jin and Myers（2006）と整合的な結果と言える。なお、
株主総会前の同調性に関する回帰係数は有意に負であり、仮に同調性に平均回帰的性質があるの
であれば、今回の分析結果は、その平均回帰的性質に起因する影響を捕捉しただけである可能性
も否定できない。これについては、さらなる分析が必要だと考える。
第５節　まとめと今後の課題
　本論文では、ディスクロージャーの質と（個別株式のリターンと市場リターンの）同調性の関
係について、実証的に分析した。ディスクロージャーの質と同調性の関係については、前提条件
が異なり、単純な比較はできないものの、先行研究の結果が一貫していない。本論文では、ディ
スクロージャーの質と株主総会の質、という新たな視点を加えることで、関連する複数の先行研
図表３－４　株主総会の質と同調性の変化に関する分析の結果
被説明変数 同調性の差 同調性の差 同調性の差
モデル（A-3） モデル（A-4） モデル（B-3） モデル（B-4） モデル（C-3） モデル（C-4）
切片 0.2169** 0.0008 0.2685** 0.0441** 0.2293** −0.0040
所要時間 0.0004** −0.0002**
出席者割合 −2.1882** −1.7794**
質問数 0.0020** −0.0018**
株主総会前の同調性 −0.4256** −0.5116** −0.4448** −0.5259** −0.4214** −0.5129**
負債比率 −0.0202** −0.0191* −0.0205**
経営成績 −0.1427** −0.0837* −0.1396**
規模 0.0251** 0.0225** 0.0251**
時価・簿価比率 0.0081** 0.0066* 0.0083**
年度ダミー あり あり あり あり あり あり
修正済みR2 0.3574 0.3983 0.3673 0.4062 0.3553 0.3986
**、* は、それぞれ１％、５％水準で有意であることを示している。
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究をまとめ、かつ発展させることを試みた。
　分析の結果、株式リターンの同調性と株主総会の質との間に負の関係が存在することがわかっ
た。Morck et al.（2000）および Jin and Myers（2006）にしたがえば、株式リターンの同調性
とディスクロージャーの質との間には負の関係がある。このことから、株主総会の質がディスク
ロージャーの質の発現の一形態であることが確認されたといえる。また、先行研究が利用した株
主総会の所要時間に加え、出席した株主の割合と質問数についても株主総会の質の代理変数とし
て用いたが、結果に変化はなく、代理変数として十分に機能することが確認できたといえよう。
　さらに、株主総会の質と株主総会前後の同調性の変化との間の負の関係も観察された。株主総
会の質がディスクロージャーの質の発現の一形態であることを前提とすれば、質の高い株主総会
を開催する企業が、株主総会後においても質の高いディスクロージャーを実践していることを示
唆する結果である。
　しかし、本論文の分析には課題も多い。とりわけ実証分析においては、以下の点が未解決であ
る。まず、分析結果は何らの因果関係を確認していない。同調性の高さが株主総会の質の高さに
影響を与えるのか、株主総会の質の高さがその後のディスクロージャーの質の高さをもたらすの
かなど、それぞれの事象が生じる順序や因果は明らかにされていない。また、コントロール変数
に対する回帰係数の符号や有意性が分析モデルによって異なる現象についても原因が分かってい
ない。年度ダミー変数のみを用いた、実質的な単回帰モデルでは、株主総会前の同調性と、株主
総会の所要時間および質問数との間に正の関係が見られているにもかかわらず、コントロール変
数を加えることで負の関係に変化している。これらの現象を解明するための追加的な分析が必要
だと考える。加えて、株主総会前後の同調性の変化についても、同調性の平均回帰的な性質が分
析結果に影響を与えている可能性が否定できない。株主総会前の同調性の多寡によってサンプル
を分析するなどの分析が考えられよう。以上を今後の課題としたい。
　本論文は Louis Chan 氏（Hong Kong Polytechnic University 教授）との共同研究の成果の一
部に加筆・修正したものである。また、分析データの収集などにおいて、科学研究費補助金（若
手研究（B）、平成20～22年度、課題番号：20730314）による補助を受けている。
注
⑴　意思決定をすることと、それが（目に見える）行動に表れることは同義ではない。たとえば、元々傘を持た
ずに出かけるつもりであったが、天気予報を見た結果、より確信を持って傘を持たないという意思決定をした
場合、意思決定はしているが、「傘を持たずに出かける」という行動に変化はない。
⑵　Jegadeesh and Titman（1993）が最初に発見した、直近３～12ヶ月の収益率の高い（低い）株式は、その
後の３～12ヶ月の収益率も高い（低い）という現象である。
⑶　1990年代に開催された上場企業の株主総会について所要時間を調査すると、各年の平均所要時間は25～35分
の間に収まっている。
⑷　2001年～2008年に開催された株主総会について各年の平均所要時間を求めると、38～55分となり、明らかに
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所要時間が長くなっている。同様に、株主からの質問数も増加している。
⑸　経営者予想利益の精度は、経営者予想利益と実際利益との差で測定しているが、精度の高さ（差の小ささ）
が、裁量的発生項目を用いて実際利益を調整することで生じたわけではないことも確認している。
⑹　Ri は個別企業の株式リターン、RMは市場リターンである。
⑺　相関の高い、２つの変数（所要時間と質問数）を同じ回帰式に含めることはしないので、多重共線性の問題
は生じない。
（大鹿　智基）
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第１節　はじめに
　株主価値（企業価値）は企業内部の意思決定の指標、投資家の企業評価の指標であり、企業の
経営管理者や投資家にとって重要な指標である。１株当たりの株主価値、すなわち理論上の株価
を企業の財務データを用いて評価することができるモデルは複数存在する。その中で、Penman 
and Sougiannis（1998）などの先行研究により、１株当たり株主価値推定値と株価との誤差であ
る評価誤差が小さく、株式評価の正確性が高いとされる株主価値評価モデルが、Ohlson（1995）
に基づく残余利益モデルである。しかし、残余利益モデルにより株主価値を推定する場合に、ど
のような企業で評価誤差が小さくなって株式評価の正確性が高くなるのか、評価誤差に影響を及
ぼす要因は何であるのかについては、従来の研究でも充分に検証がなされていない。
　本論文では、企業の過去の利益変動が将来の利益の持続性を通して１・２期後のアナリストの
利益予想の精度に影響を与えることに着目し、過去の利益変動がアナリスト予想利益を用いた残
余利益モデルによる株主価値推定値の評価誤差に影響を与える可能性について、実際の企業の株
価・財務データを用いて検証を行う。具体的には、東洋経済新報社の『会社四季報』の１・２期
後のアナリスト予想利益を用いた残余利益モデルにより１株当たり株主価値を推定する場合、過
去の利益変動が小さい企業では、過去の利益変動が大きい企業と比べて、評価誤差が小さくなり、
かつ１・２期後のアナリスト予想利益の予想精度が高くなっているかどうかについての検証を行
うこととする。
　また、本論文では、１期後のアナリスト予想利益だけでなく、２期後のアナリスト予想利益の
予想精度が過去の利益変動により異なるかどうかも明らかにする。２期後のアナリストの予想利
益の予想精度を、特に過去の利益変動の観点から検証した研究は日本においてほとんど存在しな
い。ゆえに、本論文の分析結果は、『会社四季報』のアナリスト予想利益の精度を、投資家や経
営者が（予想がなされた）当期の時点で前もって判断するのにも役立つと考えられる。さらに、
過去の利益変動に着目することにより株式評価が正確にできるという本論文の分析結果は、投資
家が企業の株式評価を行う際に役立つだけでなく、経営者が価値創造経営（Value Based Man-
agement; VBM）を行う際に、残余利益モデルによる株主価値推定値を経営管理指標として用い
ることをより容易にすると考えられる。
　本論文の構成は以下のとおりである。第２節では本論文で用いることになる残余利益モデルの
紹介と、残余利益モデルによる株主価値推定値の株式評価の正確性と評価誤差について述べる。
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第３節では、残余利益モデルによる株主価値推定値の評価の正確性に関わる過去の利益変動、将
来の利益の持続性、アナリスト予想利益の予想精度に関する先行研究のレビューと、仮説の導出
を行った。第４節では仮説の検証手法、分析モデルと分析に用いたデータを示した。第５節では、
過去の利益変動に基づくサンプルに対する、残余利益モデルの評価誤差とアナリスト予想利益の
予想精度の分析結果を示し、仮説の検証を行った。最後に、第６節では結論と今後の課題を示し
た。
第２節　残余利益モデルによる株主価値の推定と評価誤差
２．１　Ohlson モデル
　近年、企業の株主価値を評価するモデルとして多く取り上げられているのが、Ohlson（1995）
に基づくモデルである。Ohlson（1995）によると、以下の式により株主価値が評価されるとし
ている。
1
1 1
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(1 ) (1 )
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t t i t t i t i
t t ti i
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r r
∞ ∞
+ + + −
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　Vt は t 時点の株主価値、bt は t 時点の純資産簿価、xt は t 時点の当期純利益、ROEt は t 時点
の株主資本利益率を表す。 atx は t − 1 時点の純資産簿価 (bt−1) に株主資本コスト (r ) をかけ合わせ
たものを t時点の当期純利益 (xt) から控除してもとめられる t期の残余利益（超過利益）、Et は t
時点における期待オペレーターを表す。将来の残余利益の割引現在価値合計が、株主価値の創造
額となる。また、このモデルでは、t 時点の純資産簿価 (bt) は、t − 1 時点の純資産簿価 (bt−1) に t
時点の当期利益 (xt) を加えたものから t時点の配当 (dt) を差引いた額に等しいという、クリーン・
サープラス関係 (bt = bt−1 + xt − dt) を前提としている。
　以上のことから、t 期の理論上の株価、すなわち１株当たりの株主価値は、t 期の１株当たり
純資産簿価と将来の１株当たり残余利益の割引現在価値合計との和として表されることになる。
２．２　残余利益モデル
　Ohlson（1995）のモデルで株主価値を推定する際に問題となるのが、将来の利益予想である。
これは、Ohlson（1995）のモデルにおいて、将来の残余利益の割引現在価値合計を計算する際
に将来の期待残余利益を無限期間にわたって予想しなければならないとされているためである。
将来の利益予想を永久に行うことは不可能であるため、Ohlson（1995）に基づき実際に株主価
値を推定する際には、将来の数期間後の期待残余利益がその後も同額のまま永続するなどの仮定
が置かれることになる。このように、推定する期から数期間後の残余利益がその後も同じ値のま
ま永続するなどの仮定をおいて株主価値を推定するモデルが、残余利益モデル（Residual 
Income Model；以下では RI モデルとする）である。このRI モデルが、株主価値に関する多く
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の先行研究で用いられている。
２．３　RI モデルによる株式評価の正確性と評価誤差
　RI モデルについては、Penman and Sougiannis（1998）、Francis et al.（2000）、藤井・山本
（1999）、竹原・須田（2004）、西尾・中野（2006）といった先行研究により、フリーキャッシュ
フローモデルなどの他のモデルと比べても、その推定値の株価説明力が高いことや、推定値と株
価との誤差である評価誤差または評価誤差の絶対値が小さいことが判明している⑴。これらの研
究では、将来の数期間の予想利益の代替値として主にアナリスト予想利益を用いて、将来の数期
間の残余利益を計算している。また、Frankel and Lee（1998）、井上（1999）、太田（2000）、奥
村・吉田（2000）、竹原・須田（2004）、矢内（2004）などでも、アナリスト予想利益を用いた
RI モデルにより株主価値を評価している。
　しかしながら、アナリスト予想利益を用いてRIモデルで１株当たり株主価値を評価する場合、
どのような企業で株価と１株当たり株主価値推定値との差である評価誤差が小さく（大きく）な
るのか、残余利益モデルの評価誤差に影響を及ぼす要因は何であるのかについては、従来の研究
でも充分に検証がなされていない。そこで、次章では、評価誤差に影響を及ぼす要因と考えられ
るアナリストの利益予想の精度と過去の利益変動について、先行研究をもとにして探っていくこ
とにしたい。
第３節　先行研究と仮説の導出
　以下では、アナリスト予想利益と実績利益の差異であるアナリスト予想誤差と評価誤差との関
係、アナリスト予想誤差・予想誤差の絶対値と過去の利益変動との関係、過去の利益変動に関係
する将来の利益の持続性と評価誤差の絶対値との関係のそれぞれについて、先行研究を見てい
く。その上で、先行研究に基づく本論文における仮説を提示する。
３．１　先行研究
３．１．１　評価誤差とアナリスト予想誤差との関係
　そもそも、RI モデルで短期間の利益の予想値として主に用いられるアナリスト予想利益につ
いては、実現した実績利益と比べて楽観的に予想される傾向があることが、O’Brien（1988）を
始めとした多くの先行研究で指摘されている⑵。
　Baginski and Wahlen（2003）は、１・２期後のアナリスト予想利益の予想誤差が大きい場合、
アナリスト予想利益を用いた RI モデルによる株主価値推定値の評価誤差が大きくなっていた
（すなわち株価よりも過大な１株当たりの株主価値が推定されていた）ことを指摘している。ま
た、Baginski and Wahlen（2003）では、順位付けしたアナリスト予想誤差とアナリスト予想利
益を用いた RI モデルによる１株当たり株主価値推定値、順位付けしたアナリスト予想誤差と評
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価誤差がそれぞれ正の相関を示し、かつ２つの相関の値が近似していることが判明している。こ
れは、アナリストのバイアスを伴う利益予想と投資家のバイアスを伴う利益予想との乖離が大き
いと、１株当たり株主価値推定値が株価より過大になることで評価誤差が大きくなり、ひいては
アナリスト予想利益の楽観的な予想誤差も大きくなっているということを表している。ゆえに、
アナリスト予想利益の予想誤差が大きい場合、RI モデルによる１株当たり株主価値推定値の評
価誤差が大きくなると言える。矢内（2010）でも、１・２期後のアナリスト予想利益の予想誤差
が高い企業では、RI モデルに基づく１株当たり株主価値推定値の評価誤差の絶対値が大きくな
る傾向があったことが示唆されている。
　以上の先行研究から、RI モデルによる株主価値推定値の評価誤差・評価誤差の絶対値が小さ
く（大きく）なると、アナリスト予想誤差は小さく（大きく）なり、アナリストの利益予想の精
度は高い（低い）と言える。しかしながら、これらの研究では、（評価誤差に影響を及ぼす）ア
ナリスト予想利益の予想誤差が生じる要因を特定していない。その要因として近年あげられてい
るのが、企業の過去の利益変動である。
３．１．２　過去の利益変動とアナリスト予想誤差・予想誤差の絶対値との関係
　過去の利益変動がアナリストの予想誤差の大きさに影響を与えることは、Lim（2001）や
Duru and Reeb（2002）により指摘されている。これらの先行研究では、過去のアナリスト予想
利益の予想誤差、企業規模、前期から当期にかけての利益変化の絶対値などを所与としても、過
去の利益変動が高くなると、アナリストの利益予想は正確でなくなり、より楽観的な値になる可
能性が示唆されている。また、Graham et al.（2005）も、過去の利益変動が大きくなると将来の
利益の持続性が低下し、アナリストの利益予想が難しくなる可能性を指摘している。
　企業の過去の利益変動が将来の利益の持続性に影響を与え、かつアナリスト予想利益の予想誤
差・予想誤差の絶対値に影響を与えるかどうかについては、Dichev and Tang（2009）と吉野他
（2009）が検証を行っている。その結果、過去５期の利益（ROA）の変動が小さい企業は、利益
変動が大きい企業と比べて、当期から将来にかけての利益の平均回帰性（利益が平均的な水準に
収束する傾向）が小さく、当期から将来への利益の持続性が有意に高いことが見出された。また、
過去のアクルアルズの変動、過去の営業キャッシュフローの変動、当期の利益、当期のアクルア
ルズの絶対値のそれぞれの水準で企業をグループ分けした場合よりも、過去の利益変動の水準で
企業をグループ分けした場合の方が、（過去の利益変動が小さいグループと大きいグループとの
間で）将来の利益の持続性に顕著な違いが出ることも見出された。
　加えて、Dichev and Tang（2009）では、過去の利益変動が小さい企業は、過去の利益変動が
大きい企業と比べて、当期から１期後～５期後にかけての将来の利益の持続力が有意かつ顕著に
高いことも判明している。これらの分析結果から、過去の利益変動が小さい企業では、過去の利
益変動が大きい企業と比べて、将来の利益の持続性が高く、利益の予想がしやすいと考えられる。
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実際、Dichev and Tang（2009）と吉野他（2009）において、過去の利益変動が小さい企業は、
過去の利益変動が大きい企業と比べて、１期後のアナリスト予想利益の予想誤差の絶対値が有意
に小さいことや、１・２期後のアナリスト予想利益の楽観的な予想誤差が小さいことが見出され
ている。
　以上のことから、過去の利益変動が小さく（大きく）なると、アナリスト予想誤差・予想誤差
の絶対値が小さく（大きく）なり、アナリストの利益予想の精度は高く（低く）なると言える。
３．１．３　将来の利益の持続性と評価誤差の絶対値との関係
　Jorgensen et al.（2011）では、当期から10期後にかけてROEの水準の変動が小さい企業、す
なわちROEの持続性が高い企業では、持続性が低い企業と比べて、２期分のアナリスト予想利
益を用いた RI モデルに基づく１株当たり株主価値推定値と株価との評価誤差の絶対値が有意に
小さいことが判明している。この分析結果において、過去の利益変動が影響する将来の利益の持
続性が高いと見られる企業で、RIモデルによる株主価値推定値の評価誤差の絶対値が小さくなっ
ていることから、Dichev and Tang（2009）と吉野他（2009）を踏まえれば、過去の利益変動が
小さい企業では RI モデルによる株主価値推定値の評価誤差の絶対値が小さくなる傾向が予想さ
れると言えよう。
３．２　仮説
　先行研究における分析結果からは、過去の利益変動が小さい企業では、過去の利益変動が大き
い企業と比べて、将来の利益の持続性が高く、利益予想がしやすいために、１・２期後のアナリ
スト予想利益の予想誤差・予想誤差の絶対値が小さいことが伺える。これにより、１・２期後の
アナリスト予想利益の予想誤差・予想誤差の絶対値が小さい場合、２期分のアナリスト予想利益
を用いてRI モデルにより推定した株主価値の評価誤差が小さくなっていることも予想される。
　以上のことから、過去の利益変動がアナリストのバイアスのある予想を通して、RI モデルに
よる株主価値推定値の評価誤差の大きさに影響を与えていることが考えられる。つまり、過去の
利益変動が小さい企業では、過去の利益変動が大きい企業と比べて、将来の利益の持続性が高い
ために利益予想がしやすいので、アナリストのバイアスを伴う利益予想と投資家のバイアスを伴
う利益予想との乖離が小さくなり、２期分のアナリスト予想利益を用いて RI モデルにより推定
した１株当たり株主価値の評価誤差または評価誤差の絶対値が小さいことが予想される。逆に、
過去の利益変動が大きい企業は、過去の利益変動が小さい企業と比べて、アナリストのバイアス
を伴う利益予想と投資家のバイアスを伴う利益予想との乖離が大きくなり、１株当たり株主価値
推定値が株価を大きく上回ることで評価誤差が大きくなり、さらに評価誤差の絶対値も大きくな
る可能性が高いと考えられる。また、結果的に過去の利益変動が小さい企業では、過去の利益変
動が大きい企業と比べて、株主価値を推定する期の１・２期後のアナリスト予想利益の予想誤差、
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特に楽観的な予想誤差が小さくなり、かつ１・２期後のアナリスト予想利益の予想誤差の絶対値
も小さくなると考えられる。これらの検証は、先行研究で十分に行われていない。
　以上のことから、本論文では以下の２つの仮説を設定する。
仮説１
　過去の利益変動が小さい企業は、過去の利益変動が大きい企業と比べて、２期分のアナリスト
予想利益を用いた RI モデルによる１株当たり株主価値推定値の評価誤差・評価誤差の絶対値が
小さい
仮説２
　過去の利益変動が小さい企業は、過去の利益変動が大きい企業と比べて、１・２期後のアナリ
スト予想利益の予想誤差・予想誤差の絶対値が小さい
　仮説１の検証は、RI モデルにより株主価値を推定する期における検証である。つまり、分析
期間の各期の時点で入手可能な情報を用いた検証となる。仮説２の検証は、RI モデルにより株
主価値を推定する期から１・２期後における検証となる。つまり、分析期間の各期の１・２期後
の時点で入手可能な情報を用いた検証となる。
第４節　リサーチ・デザイン
４．１　仮説１の検証手法
　本論文では、仮説１の検証、すなわち過去の利益変動と評価誤差・評価誤差の絶対値との関係
の検証をまず行うこととする。（後述するように）RI モデルによる株主価値推定でアナリストの
予想した当期純利益に基づく予想 ROEを用いることや、Dichev and Tang（2009）や吉野他
（2009）で過去の利益変動として利益率を用いていることから、過去の利益変動には分析期間の
各期から過去５期（t − 4 期～ t 期）の ROE（当期純利益÷期首純資産簿価）の標準偏差を用い
る⑶。過去の利益変動を計算したのち、分析期間の各期で過去の利益変動により５つのグループ
に分け、利益変動が最も小さいグループを分析期間全体ですべてまとめたグループをQ1、大き
さの順でQ2、Q3、Q4とし、過去の利益変動が最も大きいグループを分析期間全体ですべてまと
めたグループをQ5とする。その上で、各グループで RI モデルに基づく１株当たりの株主価値
を推定して、評価誤差・評価誤差の絶対値を計算する。
　RI モデルによる１株当たりの株主価値の推定の際は、２期後の残余利益がその後の期間も同
額のまま永続していくと仮定する。その上で、東洋経済新報社の『会社四季報（夏号）』に記載
されている２期分のアナリスト予想利益をもとに算定した１・２期後の予想ROEを用いて、RI
モデルによる１株当たりの株主価値 RItV を以下の（2）式で推定する
⑷。
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1 2 1( ) ( )
(1 ) (1 )
RI t t t t
t t
FROE r BPS FROE r BPSV BPS
r r r
+ + +− −= + ++ +  （2）
　BPSt は t 期の１株当たり純資産簿価、FROEt+1（= t + 1 期の１株当たりアナリスト予想当期純
利益 FEPSt+1÷ t 期の１株当たり純資産簿価 BPSt）は t 期において予想される t + 1 期の予想
ROE、FROEt+2（= t + 2 期の１株当たりアナリスト予想当期純利益 FEPSt+2÷ t + 1 期の１株当た
り予想純資産簿価 FBPSt+1）は t 期において予想される t + 2 期の予想 ROEである。t + 1 期の１
株当たり予想純資産簿価 FBPSt+1は、t + 1 期の１株当たりアナリスト予想当期純利益・予想配
当の数値を用いて、クリーン・サープラス関係に基づき算定する。本論文で２期分のアナリスト
予想利益に基づく RI モデルを用いるのは、井上（1999）、太田（2000）、竹原・須田（2004）な
どにより、１期分よりも２期分のアナリスト予想利益を用いた場合に RI モデルによる株主価値
推定値の株価説明力（株価との相関）が高いことが判明しているためである。
　株主価値を推定した後に、Penman and Sougiannis（1998）、Francis et al.（2000）、Liu et al.
（2002）、Jorgensen et al.（2011）などに基づき、評価誤差（Valuation Error; VE）と評価誤差
の絶対値（Absolute Valuation Error; AVE）を計算する。まず、分析期間の各期において、（2）
式のRIモデルを用いた t期の１株当たり株主価値推定値 RItV と t期の株価Ptを用いた以下の（3）
式で、評価誤差VEt を計算する。
RI
t t
t
t
V PVE
P
−=  （3）
VEt が０に近いほど株式評価の正確性が高いことになり、株主価値推定値が株価を上回っている
（下回っている）場合にはVEt は正（負）となる。また、評価誤差の絶対値AVEt は、分析期間
の各期において、以下の（4）式で計算する。
RI
t t
t
t
V P
AVE
P
−=  （4）
AVEt が０に近ければ近いほど株式評価の正確性が高いことになる。
　以上に示したVEt と AVEt について、VEt の平均値とAVEt の平均値を、過去の利益変動に
基づくQ1～ Q5の各グループで算定する。このうち、Q1の企業のVEt の平均値とAVEt の平均
値は、それぞれQ5の企業のVEt の平均値とAVEt の平均値よりも小さくなると予想される。こ
れについては、Q1と Q5の間で、VEt の平均値の差とAVEt の平均値の差について、t 検定をそ
れぞれ行う。t値が有意な負の値になっていれば、過去の利益変動が最も小さい企業のグループ
であるQ1の評価誤差と評価誤差の絶対値は、過去の利益変動が最も大きい企業のグループであ
るQ5と比べて、有意に小さいことになる。
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　以上の分析により、仮説１の検証が行われることになる。
４．２　仮説２の検証手法
　仮説１の検証の後に、仮説２の検証を、すなわち過去の利益変動とアナリスト予想利益の予想
誤差（Forecast Error; FE）・予想誤差の絶対値（Absolute Forecast Error; AFE）との関係を、
分析期間の各期において、予想誤差と予想誤差の絶対値を計算して行う⑸。
　まず、１期後の予想 ROEである FROEt+1と２期後の予想 ROEである FROEt+2から、それぞ
れ１期後の実績ROEであるROEt+1（= t + 1 期の１株当たり当期純利益EPSt+1÷ t 期の１株当た
り純資産簿価 BPSt）、２期後の実績 ROE である ROEt+2（= t + 2 期の１株当たり当期純利益
EPSt+2÷ t + 1 期の１株当たり純資産簿価BPSt+1）を引いて算定した値を、１期後のアナリスト
予想誤差 FEt+1、２期後のアナリスト予想誤差 FEt+2とする。
1 1 1
2 2 2
t t t
t t t
FE FROE ROE
FE FROE ROE
+ + +
+ + +
= −
= −
 （5）
 （6）
予想誤差が正（負）の値である場合は楽観的（悲観的）な予想をアナリストが行っていたことを
示し、０に近づくほどアナリスト予想のバイアスが小さい（精度が高い）ことを示す。次に、１
期後のアナリスト予想誤差の絶対値AFEt+1、２期後のアナリスト予想誤差の絶対値AFEt+2を以
下の式で算定する。
1 1 1
2 2 2
t t t
t t t
AFE FROE ROE
AFE FROE ROE
+ + +
+ + +
= −
= −
 （7）
 （8）
アナリスト予想誤差の絶対値が０に近づくほど、アナリスト予想の精度が高いことになる。
　以上に示した FEt+1・FEt+2と AFEt+1・AFEt+2について、FEt+1・FEt+2の平均値と AFEt+1・
AFEt+2の平均値を、過去の利益変動に基づくQ1～ Q5の各グループで算定する。Q1の企業の
FEt+1・FEt+2の平均値とAFEt+1・AFEt+2の平均値は、それぞれQ5の企業の FEt+1・FEt+2の平均
値とAFEt+1・AFEt+2の平均値よりも小さくなると予想される。これについては、Q1とQ5の間で、
FEt+1・FEt+2の平均値の差とAFEt+1・AFEt+2の平均値の差について、t 検定をそれぞれ行う。t
値が有意な負の値になっていれば、過去の利益変動が最も小さい企業のグループであるQ1の１・
２期後のアナリスト予想誤差と予想誤差の絶対値は、過去の利益変動が最も大きい企業のグルー
プであるQ5と比べて、有意に小さいということになる。
　以上の分析により、仮説２の検証が行われることになる。
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４．３　分析データと基本統計量
表４－１　基本統計量
変数 平均値 メディアン 標準偏差 最小値 最大値
Pt 952.496 587.000 1011.300 64.000 10790.000
RI
tV 960.025 609.743 1002.270 21.403 9320.650
BPSt 785.494 582.421 643.418 43.957 6895.270
EPSt 45.077 28.582 64.454 −188.742 593.918
FEPSt+1 54.506 34.235 59.437 −62.642 553.470
FEPSt+2 60.259 38.286 63.071 1.171 590.723
Vol (ROE)t 0.074 0.038 0.185 0.001 7.158
　本論文では、先述したように、東洋経済新報社の『会社四季報』に記載されている１・２期後
の連結当期純利益のアナリスト予想値と１期後の配当のアナリスト予想値を、（2）式の RI モデ
ルによる株主価値の推定に用いる⑹。アナリスト予想利益と予想配当は、分析期間の間の『会社
四季報（夏号）』から手作業で収集した。株価データと、株主価値の算定に必要な連結ベースの
財務データは、日本経済新聞デジタルメディアの『NEEDS-Financial QUEST』からダウンロー
ドして収集した。連結ベースの財務データを用いるのは、『会社四季報』において、2000年３月
期以降は連結ベースでしか２期分の予想利益が収集できないためである。
　また、残余利益を現在価値に割り引く際に用いる株主資本コストは、過去の利益変動がアナリ
スト予想利益を通して株主価値評価に与える直接的な影響を検証するため、一律６％とする⑺。
これは、分析期間において長期国債（10年物）の応募者利回りが１％超程度の水準で推移し、イ
ボットソン・アソシエイツによる1969年から2008年までの40年間の年次エクイティプレミアムの
算術平均が4.9％であったためである（証券アナリストは３％～４％をリスク・プレミアムとす
ることが多い）。株価は、３月決算企業の多くが連結決算発表を６月末日までに行うため、権利
落ちを修正した６月末の終値を用いる。
　分析期間は2000年３月期から2008年３月期までの９年間とする。過去５期の利益変動を計算す
るためには、分析期間の各期から５期前までの財務データが必要となる。また、アナリストの予
想誤差を計算するためには、分析期間の各期の１・２期後の財務データも必要となる。ゆえに、
分析のためのデータは1995年３月期から2010年３月期までのものとなる。分析対象企業は、分析
期間の各期で東証１部・２部に上場している（金融・証券・保険業を除く）３月決算企業で、決
算月数が12、株価データと連結ベースの財務データが『NEEDS-Financial QUEST』から入手可
能、１・２期後のアナリスト予想当期純利益と１期後のアナリスト予想配当が『会社四季報』か
ら収集可能、純資産簿価が負でない、分析期間の各期から５期前と１・２期後の財務データが入
手できる、RI モデルによる株主価値推定値が正であるといった条件を満たす企業である。その
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上で、分析期間の各期において株価、純資産簿価、当期純利益、１期後予想当期純利益、２期後
予想当期純利益の値が上下２％に含まれる企業を外れ値としてサンプルから除外した。その結
果、最終的なサンプル数は8,209社─年となった。
　表４－１は、サンプルとした企業全体における、分析に用いた主な変数の基本統計量を表して
いる。EPSt は t + 1 期の１株当たり当期純利益、Vol (ROE)t は t 期における過去５期の ROEの
変動（利益変動）を表す。表４－１を見ると、２期分のアナリスト予想利益を用いた RI モデル
による株主価値推定値 RItV は、平均的に株価Pt を上回っていることが伺える。
第５節　分析結果
５．１　仮説１についての分析結果
表４－２　過去の利益変動に基づく各グループの評価誤差と
評価誤差の絶対値の平均値
グループ VEt AVEt
Q1 −0.019 0.328
Q2 0.052 0.369
Q3 0.114 0.393
Q4 0.080 0.396
Q5 0.197 0.490
Q1－Q5 −0.216 −0.162
Q1－Q5に対する t値 −10.60* −10.76*
サンプル全体 0.085 0.395
・* は１％水準で有意である t値を表す。
　表４－２は、過去の利益変動に基づくQ1～ Q5の各グループとサンプル全体における評価誤差
VEt の平均値と評価誤差の絶対値AVEt の平均値を示しており、仮説１についての分析結果であ
る。Q1が過去の利益変動が最も小さい企業のグループ、Q5が過去の利益変動が最も大きい企業
のグループとなる。表４－２を見ると、Q1の VEt の平均値と AVEt の平均値は、Q2、Q3、
Q4、Q5と比べてそれぞれ小さく、特にQ5と比べて顕著に小さいことがわかる⑻。また、Q1の
VEt の平均値のみが負になっており、Q1以外のグループの企業では株価を上回る株主価値が推
定されている傾向がわかる。加えて、Q5の VEt の平均値は、Q1だけでなく、Q2、Q3、Q4と比
べても大きくなっている⑼。これらのことから、過去の利益変動が大きくなると、株価よりも過
大な株主価値が推定される傾向があることが伺える。さらに、Q1と Q5の間で、VEt の平均値の
差とAVEt の平均値の差について t検定をそれぞれ行ったところ、ともに t値は１％水準で有意
な負の値になっていた。よって、Q1の VEt と AVEt は、Q5と比べて有意に小さいと言える。
　以上のことから、過去の利益変動が小さい企業は、過去の利益変動が大きい企業と比べて、２
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期分のアナリスト予想利益を用いたRI モデルによる株主価値推定値の評価誤差と評価誤差の絶
対値が有意に小さくなっており、仮説１は支持されると言える。
５．２　仮説２についての分析結果
表４－３　過去の利益変動に基づく各グループの
アナリスト予想誤差・予想誤差の絶対値の平均値
グループ FEt+1 FEt+2 AFEt+1 AFEt+2
Q1 0.012 0.015 0.021 0.030
Q2 0.015 0.021 0.028 0.040
Q3 0.022 0.026 0.041 0.053
Q4 0.025 0.036 0.049 0.064
Q5 0.049 0.058 0.096 0.112
Q1－Q5 −0.036 −0.042 −0.074 −0.082
Q1－Q5に対する t値 −7.51* −7.52* −16.94* −16.30*
サンプル全体 0.024 0.031 0.047 0.060
・* は１％水準で有意である t値を表す。
　表４－３は、過去の利益変動に基づくQ1～ Q5の各グループとサンプル全体における１・２期
後のアナリスト予想誤差 FEt+1・FEt+2の平均値と予想誤差の絶対値AFEt+1・AFEt+2の平均値を
示しており、仮説２についての分析結果である。表４－３を見ると、Q1の FEt+1・FEt+2の平均
値とAFEt+1・AFEt+2の平均値は、Q2、Q3、Q4、Q5と比べてそれぞれ小さく、特にQ5と比べて
顕著に小さいことがわかる⑽。また、Q5の FEt+1・FEt+2の平均値とAFEt+1・AFEt+2の平均値は、
Q2、Q3、Q4と比べてそれぞれ大きくなっている⑾。特に FEt+1・FEt+2に関する分析結果から、
Q5では、他のグループと比べて、特にQ1と比べて、楽観的な利益予想が行われていることがわ
かる。これらのことから、過去の利益変動が大きくなるにつれて、アナリストは楽観的な利益予
想を行う傾向があることが伺える。さらに、Q1と Q5の間で、FEt+1・FEt+2の平均値の差と
AFEt+1・AFEt+2の平均値の差について t 検定をそれぞれ行ったところ、t 値は全て１％水準で有
意な負の値になっていた。よって、Q1の FEt+1・FEt+2と AFEt+1・AFEt+2は、Q5と比べて有意に
小さいと言える。
　以上のことから、過去の利益変動が小さい企業は、過去の利益変動が大きい企業と比べて、１・
２期後のアナリスト予想誤差と予想誤差の絶対値が有意に小さくなっており、仮説２を支持する
分析結果になったと言える。また、１・２期後のアナリスト予想誤差における分析結果から、過
去の利益変動が小さい企業と比べて、過去の利益変動が大きい企業では１・２期後のアナリスト
利益予想が顕著に楽観的になる傾向が見出せた。
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第６節　結論と今後の課題
　本論文では、企業の過去の利益変動が将来の利益の持続性を通して１・２期後のアナリストの
利益予想に影響を与えることに着目し、過去の利益変動が、アナリスト予想利益を用いた RI モ
デルによる株主価値推定値の評価の正確性とアナリストの１・２期後の利益予想の精度に影響を
与えるかどうかについて検証を行った。検証の結果、過去の利益変動が小さい企業は、過去の利
益変動が大きい企業と比べて、１・２期後のアナリスト予想利益を用いた RI モデルによる株主
価値推定値の評価誤差と評価誤差の絶対値が小さく、株式評価の正確性が高いことが判明した。
また、過去の利益変動が小さい企業では、利益変動が大きい企業と比べて、１・２期後のアナリ
スト予想利益の予想誤差と予想誤差の絶対値が有意に小さく、アナリストの利益予想の精度が高
いことが判明した。ゆえに、過去の利益変動が小さい企業では、投資家が行う利益予想と差異が
小さいアナリストの利益予想が行われているため、過去の利益変動が大きい企業と比べて、株式
評価の正確性が高く、結果的にアナリストの利益予想の精度も高くなっているということが見出
された。
　以上のことから、過去の利益変動の大きさが、アナリストの利益予想を通して RI モデルによ
る株主価値の推定に影響を与えることが明らかになった。また、企業の過去の利益変動に着目す
れば、１・２期後のアナリスト予想利益の精度を、アナリストの予想が行われる当期の時点で推
察できることも明らかになった。
　今後の課題としては、まず利益水準を調整した上での分析があげられる。Dichev and Tang
（2009）と吉野他（2009）では、過去の利益変動が小さい企業と比べて、過去の利益変動が大き
い企業における当期の利益の水準のばらつきが大きいことが見出されている。これにより、過去
の利益変動が大きい企業は、過去の利益変動が小さい企業と比べて、当期の利益水準のばらつき
が大きいために、利益水準の高い企業と低い企業の平均回帰により、将来の利益の持続性が低く
なっている可能性が考えられる。ゆえに、当期の利益水準を調整した上で、過去の利益変動と評
価誤差・アナリストの利益予想の精度との関係を検証していくことが今後の課題になると言えよ
う。
　また、本論文では過去の利益変動と株主資本コスト、株価との関係を検討していない。これに
ついて、過去の利益変動が株式市場でリスクの増加と捉えられ、株式市場で推定される株主資本
コストの増加と市場価値の減少を招いていることを、Barnes（2001）は指摘している。その上で、
実際に過去の利益変動が大きくなると時価簿価比率（市場価値）が下がり、過去の利益変動と市
場の株式評価の間には負の相関関係があることを Barnes（2001）は見出している。ゆえに、過
去の利益変動と株主資本コストとの関係、過去の利益変動と株価との関係についての詳細な検証
が、今後の重要な課題になると言えよう。
　さらに、（評価誤差が大きくなっている）過去の利益変動が大きい企業において株主価値評価
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をどのように行うべきかどうかも、今後の課題としてあげられる。この点については、過去の利
益変動が大きい企業では、将来の利益の持続性が低く、利益の平均回帰の傾向が大きいと考えら
れるので、アナリスト予想の代わりに、利益の平均回帰を利用した将来の利益予想を行うことが
必要ではないかと考えられる。
注
⑴　これらの先行研究では、半強度の市場の効率性を前提として、株価が真の株主価値を表すと仮定している。
⑵　日本においても、石川（1996）、木下・久保（1999）などにおいて、アナリストの利益予想は楽観的な傾向
にあることが指摘されている。
⑶　１株当たり当期純利益の対数値、（前期の総資産でデフレートした）営業利益を用いた分析も行ったが、そ
の分析結果は本文中に示したものと同様になった。
⑷　東洋経済新報社の『会社四季報』の予想は、出版社系のアナリスト予想である。これに対し、複数のアナリ
スト予想値の平均であるコンセンサス予想としては、Thomson Financial 社の I/B/E/S 予想が存在する。
Conroy and Harris（1995）と太田（2005）では、『会社四季報』の予想は I/B/E/S 予想と比べて精度が高い
こと、また I/B/E/S 予想は過度に楽観的であることが判明している。
⑸　FEPSt+1と t + 1 期の実績１株当たり当期純利益 EPSt+1、FEPSt+2と t + 2 期の実績１株当たり当期純利益
EPSt+2との差異をそれぞれ期首の株価で割って算定した予想誤差・予想誤差の絶対値を用いた分析も行った
が、分析結果は後に示すものと同様になった。
⑹　連結予想利益と単独予想配当を併用した理由としては、石川（2000）、山形・國村（2003）、矢内（2004）に
より、連結決算ベースの会計情報は単独決算ベースの会計情報よりも株価説明力が高いと指摘されていること
や、石川（2005a、2005b）で株式市場では連結ベースの利益水準と関連付けて当期の配当水準を評価してい
ることが明らかになっていることによる。また、『会社四季報』の１期後の予想配当は、例えば10円から20円
といったように、幅を持って予想されている場合がある。この場合、本文中に記した分析では、（10円＋20円）
÷２＝15円というように、予想配当の中央値を用いている。なお、予想配当の一番低い予想の金額もしくは一
番高い予想の金額を用いた場合の分析も行った。その結果、本文中に記した分析結果と同様になることが判明
した。
⑺　長期国債（10年物）の利子率を株主資本コストとして用いる分析や、７％、８％というように株主資本コス
トを変えた分析も行ったが、本文中に示したものと同様な結果になった。
⑻　Q1と Q2、Q3、Q4との間で、VEt の平均値の差とAVEt の平均値の差について、t検定をそれぞれ行った。
その結果、t値は全て１％水準で有意な負の値になっていた。この分析結果から、Q1の評価誤差・評価誤差の
絶対値は、Q2、Q3、Q4と比べて、有意に小さいことが明らかになった。
⑼　Q5と Q2、Q3、Q4との間で、VEt の平均値の差とAVEt の平均値の差について、t検定をそれぞれ行った。
その結果、t値は全て１％水準で有意な正の値になっていた。この分析結果から、Q5の評価誤差・評価誤差の
絶対値は、Q2、Q3、Q4と比べて、有意に大きいことが明らかになった。
⑽　Q1と Q2、Q3、Q4との間で、FEt+1・FEt+2の平均値の差とAFEt+1・AFEt+2の平均値の差について、t検定を
それぞれ行った。その結果、Q1と Q2の FEt+1の平均値の差以外は、t値が１％水準で有意な負の値になってい
た。Q1とQ2のFEt+1の平均値の差については、10％水準で有意な負の値になっていた。これらの分析結果から、
Q1の１・２期後のアナリスト予想誤差・予想誤差の絶対値は、Q2、Q3、Q4と比べて、ほぼ有意に小さいこと
が明らかになった。
⑾　Q5と Q2、Q3、Q4との間で、FEt+1・FEt+2の平均値の差とAFEt+1・AFEt+2の平均値の差について、t検定を
それぞれ行った。その結果、t値は全て１％水準で有意な正の値になっていた。この分析結果から、Q5の１・
２期後のアナリスト予想誤差・予想誤差の絶対値は、Q2、Q3、Q4と比べて、有意に大きいことが明らかになっ
た。
（矢内　一利）
第 5章
─　　─75
第１節　はじめに
　近年、企業の社会的責任（CSR）への関心の高まりとともに、昨今の企業不祥事を踏まえた企
業の風土改革の必要性が指摘されつつある。特に、昨今の企業不祥事が主に粉飾決算などの財務
報告上の問題に起因することから、財務報告の質の向上がこれらの改革の大きな目的の１つと
なっている。このような改革の一案として、社外取締役の義務化が政府および金融庁によって提
案されているが、かねてから経団連（日本経済団体連合会 2009）や経済産業省の研究会である
企業統治研究会（企業統治研究会 2009）から反対されており、導入が先送りされている。
　このような状況の中、EUでは上場企業や公的機関の役員の３割から４割を女性にすることを
課す法律（女性役員割当制度）を制定する動きが活発化している。すでにノルウェーでは2006年
からこの法律を導入しており、公開有限会社に対して役員の最低40％を女性（同様に男性も最低
40％）にすることを課している（Matsa and Miller 2011）。渥美（2011）は、米国のNPOであ
る国際女性経営幹部協会（CWDI）などの調査を引用し、企業の女性取締役の割合が最も高い国
はノルウェーで44％である一方、日本はわずか1.4％で、調査国42ヵ国中の38位であることを紹
介している。同様に男女共同参画白書平成23年版では、日経WHO’SWHOに収録されているデー
タを分析し、上場企業3,608社の役員等計41,973名のうち女性は515名であり、その割合は1.2％で
あるとしている。以上の状況に鑑み、男女共同参画の観点から、日本でも同様の法律を導入する
議論が徐々に起こりつつある。
　女性役員の増加、すなわちトップマネジメント⑴におけるジェンダー・ダイバシティは、企業
風土を大きく変えるものである。このようなジェンダー・ダイバシティは、企業にどのような影
響を与えるのであろうか。特に、財務報告の質の向上には寄与するのであろうか。男女共同参画
の観点からだけでなく、経済的なベネフィットが伴わなければ、女性役員割当制度は導入される
べきではない。一方、女性役員の増加が経済的なベネフィットをもたらすならば、企業の風土改
革の一案として女性役員割当制度の導入を検討することもできるだろう。
　以上を踏まえ本研究は、日本の上場企業のトップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシ
ティと利益の質との関係を明らかにすることを目的とする。本研究は以下の構成を取る。はじめ
に第２節で、利益の質とモニタリングの関係およびトップマネジメントにおけるジェンダー・ダ
イバシティとモニタリングの関係を考察する。次に第３節で仮説の設定および分析モデルの構築
などの研究デザインを行い、続く第４節で分析結果の解釈を行う。そして最後の第５節で、本研
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究の要約と今後の展望について述べる。
第２節　先行研究
２．１　利益の質とモニタリング
　利益は、様々な利害関係者によってそれぞれの意思決定に利用されている情報であるため、利
益の質の概念や影響要因については異なる立場・角度から様々な議論が行われており、統一的な
見解は存在していない。しかし、利益の質を議論する際には、利益の質の定義、定義に基づく利
益の質の代理変数の導出、利益の質に対する影響要因の考察が不可欠である。本項では、トップ
マネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと利益の質との関係を考察するために、はじめ
に利益の質を定義し、この定義から導出される利益の質の尺度について検討する。そして利益の
質の尺度に対する影響要因のうち、トップマネジメントのジェンダー・ダイバシティに関連する
コーポレート・ガバナンス要因について考察する。
　利益の質（quality of earnings, earnings quality）の概念は、主にアナリストがファンダメン
タル分析に用いるために、1930年代頃から展開され、1960年代後半以降に普及してきたといわれ
ている（Ayers 1994：27）。したがって、実務における様々な視点から、様々な利益の質の概念
や尺度が提案されている。しかし、財務会計の基礎にある前提や概念を体系化した概念フレーム
ワークが意思決定有用性を重視して構築されていることに鑑み、最近では、利益の質の概念を会
計情報の意思決定有用性に関連付けて議論すべきことが主張されている（Schipper and Vincent 
2003；Dechow et al. 2010）。
　Dechow et al.（2010：344）は、「質の高い利益は、特定の意思決定者によってなされる特定
の意思決定に関連した、企業の基礎的なパフォーマンスの特徴に関する情報を提供する」という
表現で利益の質を定義している。例えば、投資家は株式投資の意思決定を行う際に、観察不可能
な企業の基礎的なパフォーマンスに関する情報を得るためにアクルーアルズを利用している
（Sloan 1996）。すなわち、アクルーアルズは投資家にとって価値関連的な情報を提供しており、
このようなアクルーアルズを含む利益は、キャッシュフローよりも質の高い情報を提供すること
ができる。したがって、Dechow et al.（2010）による定義は、「意思決定有用性の高い（低い）
利益ほど質が高い（低い）」と言い換えることができるだろう。本研究でも、最近の議論に依拠し、
利益の意思決定有用性に基づくDechow et al.（2010）の定義を採用する。
　利益の質を会計情報の意思決定有用性に基づいて定義することによって、これまで会計情報の
意思決定有用性に関する研究で用いられてきた多くの指標が利益の質の尺度として利用可能とな
る。Dechow et al.（2010）は、先行研究で用いられてきた尺度を整理し、利益の質の代理変数
を（1）利益の特性から導出される尺度⑵、（2）利益に対する投資家の反応から導出される尺度⑶、
（3）利益のミスステートメントに関する外部指標⑷の３種類に分類している。そして、これらの
利益の質の尺度に対する影響要因として、（1）企業特性、（2）財務報告の実践、（3）ガバナンス
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およびコントロール、（4）（外部）監査人、（5）資本市場のインセンティブ、（6）外部要因を挙
げている。本研究はトップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと利益の質の関係を
検証することを目的としているので、ここでは（3）ガバナンスおよびコントロールと利益の質
との関係を考察したい。
　Dechow et al.（2010）は、ガバナンスおよびコントロールの範疇で言及される利益の質に対
する影響要因として、内部統制の手段を挙げている⑸。内部統制の手段とは、内部監査システム
の様に財務報告システムをモニタリングする機能のことを意味している⑹。財務報告の信頼性の
向上は、内部統制の目的の１つである。内部統制の６つの基本的要素の１つであるモニタリング
は、経営者の報告利益管理（earnings management）の能力および機会を制限することで、財務
報告の信頼性の向上に寄与している（Doyle et al. 2007；Ashbaugh-Skaife et al. 2008）。報告利
益管理の能力および機会の制限は、利益の特性から導出される利益の質の尺度である裁量的アク
ルーアルズを抑制する。すなわち、トップマネジメントにおける優れたモニタリング機能は、報
告利益管理に係る裁量的アクルーアルズの抑制を通じて、高い利益の質と関係していると考えら
れる。
　もし、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティの程度がモニタリング機能と関
係しているならば、報告利益管理の能力および機会の制限を通じて利益の質とも関係性を持つと
考えられる。次項では、ダイバシティ・マネジメントについて概説するとともに、トップマネジ
メントにおけるジェンダー・ダイバシティとモニタリング機能との関連について説明する。
２．２　ジェンダー・ダイバシティとモニタリング
　一般には「多様性」として認識される「ダイバシティ」という概念は、「個人の持つあらゆる
属性の次元」である（谷口 2008）と説明される。すなわち、国籍、人種、学歴、性別のみならず、
趣味、収入、身体的能力など、人が有するほとんどの属性がダイバシティの次元の範疇である（谷
口 2005）⑺。そもそも企業におけるダイバシティは、1960年代のアメリカにおいて、雇用機会均
等やアファーマティブ・アクションの対象として捉えられてきた。しかし、Hambrick and 
Mason（1984）が、トップマネジメントにおける属性の不均一性と企業の収益性および戦略的選
択との関係を示す仮説を示して以降、単なる法律上の問題であったダイバシティは経営における
競争優位の源泉であるとの認識が芽生え、マネジメント・アプローチとしてのダイバシティ・マ
ネジメントが形作られてきた（谷口 2008）。
　このように、企業におけるダイバシティは機会均等の視点からだけではなく、マネジメントの
視点からもトップマネジメントが対処すべき経営上の課題となっている。さらに従業員のダイバ
シティのみならず、企業の意思決定を担うトップマネジメントにおけるダイバシティに関する関
心も高まっており、欧米では企業のパフォーマンスとの関係を検証する多くの研究が行われてい
る。Robinson and Dechant（1997）は、トップマネジメントにおけるダイバシティを潜在的な
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顧客および従業員のダイバシティに対応させることで、トップマネジメントによる市場のより良
い理解が促進されると議論している⑻。また、ダイバシティが進んだ取締役会からは様々な視点
がもたらされるため、そのよう取締役会では代替案が評価され、問題解決能力が強化されること
も指摘している。
　では、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティは、モニタリング機能とどのよ
うに関係しているのだろうか。Carter et al.（2003）は、トップマネジメントにおけるダイバシ
ティとコーポレート・ガバナンスとの関係性について、Fama（1980）および Fama and Jensen
（1983）におけるエージェンシー理論の文脈で議論を行っている。一般に、社外取締役は経営か
ら独立しており、経営を株主の利益のためにモニタリングする役割が強いと言われている（Fama 
1980、Fama and Jensen 1983）。Carter et al.（2003）は、従来のバックグラウンドを持つ社外
取締役と比べて異なるジェンダー、人種、文化的背景を持つ社外取締役は、従来行われてきたも
のとは異なる議論を取締役会にもたらす「完全なる外部者」となりえるため、ダイバシティが進
んだ取締役会はより活動的になると論じている。すなわち、トップマネジメントにおけるダイバ
シティは、取締役会の独立性を高めることによって、優れたモニタリング機能と関係することが
期待される。
　一方、Earley and Mosakowski（2000）は、同質的なグループは同じ意見を共有する傾向が強
いので、より頻繁にコミュニケ─ションを取る傾向にあることを示している。同様にTajfel and 
Turner（1986）とWilliams and O’Reilly（1998）は、同質的なグループはより協力的で感情的
な衝突を経験することも少ないと述べている。しかしながら、ダイバシティが進んだグループで
は、逆により多くの意見や質問が交わされ、それゆえ多くの衝突が起こることが予想される
（Campbell and Minguez-Vera 2008）。この議論にしたがえば、トップマネジメントにおけるダ
イバシティは、取締役会等において多くの意見や質問ならびに役員間の衝突をもたらすと考えら
れる。このような多くの意見や質問ならびに役員間の衝突は、迅速な意思決定の阻害など経営に
悪影響を及ぼす可能性がある一方で、個々の役員の独立性の向上を通じて取締役会自体の独立性
も向上させることが期待される。すなわち、トップマネジメントにおけるダイバシティは、役員
間の衝突を通じた取締役会の独立性の強化によっても、優れたモニタリング機能と関係すること
が期待される。
　ジェンダー・ダイバシティは、ダイバシティにおける重要な次元である。上記の議論はダイア
シティ全般に関するものだが、ジェンダー・ダイバシティについても適用可能であると考えられ
る。次項では、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと利益の質との関係を検
証した先行研究を概観する。
２．３　先行研究
　トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティがコーポレート・ガバナンスの文脈で
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議論されるようになるにつれて、ジェンダー・ダイバシティと利益の質の関係を扱う研究も徐々
に行われるようになってきている。Krishnan and Parsons（2008）は、1996年から2000年までの
フォーチュン500に属する企業を対象として、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバ
シティと利益の質との関係を検証している。この研究では、利益の質の尺度として（1）Basu
（1997）に基づく非対称的適時性の尺度、（2）Givoly and Hayn（2000）に基づく利益の歪度、（3）
Ahmed et al.（2002）に基づくアクルーアルズ・ベースの保守性の尺度、（4）利益平準化の尺度、
（5）損失回避の傾向、（6）利益の持続性を使用し、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダ
イバシティの高いグループと低いグループ間の利益の質の差異の有無を検定している。分析の結
果、高いジェンダー・ダイバシティは、高い利益の質と有意な関係を持つことが明らかとなって
いる。
　Srinidhi et al.（2011）は、2001年から2007年までの S&P COMPUSTAT収録企業を対象とし
て女性取締役の存在と利益の質との関係を検証している。この研究では、利益の質の尺度として
（1）Dechow and Dichev（2002）で提示されたモデルを改良したMcNichols（2002）に基づくア
クルーアルズの質の尺度、（2）I/B/E/S のアナリストによる利益のコンセンサス予測情報と実
績値との差異に基づくベンチマーク指標を用いている。Srinidhi et al.（2011）は先の研究と異な
り、内生性の問題をコントロールするために、Heckman（1976）に基づく２段階推定を行って
いる。はじめに第１段階として、取締役会における女性取締役の存在を予測する Hillman et 
al.（2007）に基づくプロビットモデルを推定している。次に第２段階として、利益の質の尺度を
被説明変数、女性取締役の存否に関するダミー変数を説明変数に採用し、第１段階の推定で得ら
れた逆ミルズ比やコーポレート・ガバナンス要因をコントロールした分析を行っている。以上の
２段階にわたる分析の結果、女性取締役が高い利益の質をもたらしていることが示されている。
　Gul et al.（2011）は、取締役会のジェンダー・ダイバシティと株価の報知性（informativeness）
との関係を検証している。この研究では、コーポレート・ガバナンス要因、利益の質、機関投資
家の所有比率、ならびに企業買収活動をコントロールした後でも、ジェンダー・ダイバシティが
進んだ取締役会を持つ企業の株価は企業固有の情報をより多く反映していることが示されてい
る。Gul et al.（2011）は分析の準備段階として、分析に用いた変数の平均とメディアンを女性取
締役を持つ企業群と持たない企業群の間で比較しており、女性取締役を持つ企業群の利益の質の
尺度が、女性取締役を持たない企業群よりも高いことを示している。
　以上のように、先行研究では、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと利益
の質との間の正の関係が示されている。また、複数の利益の質の尺度を用いた検証を行うことで、
分析結果の頑健性も確保している。これらの結果は、トップマネジメントにおけるジェンダー・
ダイバシティが優れたモニタリング機能を通じて高い利益の質と関係していることを示す証拠で
あると考えられる。以上を踏まえ、次節では本研究における仮説を設定するとともに、仮説検証
のための研究デザインを構築する。
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第３節　分析デザイン
３．１　仮説
　前節より、トップマネジメントにおける優れたモニタリング機能は、報告利益管理に係る裁量
的アクルーアルズの抑制を通じて、高い利益の質と関係していると考えられる。また、トップマ
ネジメントにおけるダイバシティは、取締役会の独立性を高めることによって、優れたモニタリ
ング機能と関係することが期待される。ジェンダー・ダイバシティは、ダイバシティにおける重
要な次元であるため、このダイバシティ全般に対する議論は、ジェンダー・ダイバシティに関し
ても適用可能であると考えられる。以上より、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバ
シティは、優れたモニタリング機能を通じて高い利益の質と関係していると期待される。以上よ
り、本研究では以下の対立仮説を設定する。
H1： トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティは、利益の質と正の関係性を持つ。
次項では、分析モデルの構築に先立ち、上記仮説の検証に用いる利益の質の尺度について説明す
る。
３．２　利益の質の代理変数
　前節で議論したように、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティは、優れたモ
ニタリング機能を通じて報告利益管理の能力および機会を制限することによって、高い利益の質
と関係すると考えられる。先行研究では様々な利益の質の尺度が用いられているが、この観点か
らは、裁量的アクルーアルズを利益の質の尺度として分析に使用することが望ましいと考えられ
る（Jones 1991；Dechow et al. 1995；Kasznik 1999；Kothari et al. 2005；Dechow et al. 
2003）。しかし、太田（2007）などで指摘されているように、裁量的アクルーアルズを推定する種々
のモデルは不完全であり、モデルの特定化の失敗や観測誤差の存在によって、推定した裁量的ア
クルーアルズには誤差が含まれる可能性がある。
　以上の問題点を克服するために、本研究ではDechow and Dichev（2002）に基づくアクルー
アルズの質の尺度を利益の質の尺度として利用する。Dechow and Dichev（2002）で提示された
以下の（1）式は、営業キャッシュフロー（CFO）の収支と短期アクルーアルズ（SAcc）のマッチ
ングの程度から、短期アクルーアルズにおける見積もり誤差を推定するモデルである。（1）式の
誤差項（e）が、実際の営業キャッシュフローとマッチしない短期アクルーアルズ、すなわち短
期アクルーアルズにおける見積もり誤差を表している。もしこの見積もり誤差が小さければ（大
きければ）、短期アクルーアルズはキャッシュフローの収支に関する情報をよりよく反映してお
り（おらず）、アクルーアルズの質、ひいては利益の質は高い（低い）と解釈される。
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　この見積もり誤差は、企業特性などによって不可避に生じる非裁量的誤差と、経営者による裁
量行動によって生じた裁量的誤差から構成される。すなわち、このモデルから推定される見積も
り誤差は、裁量的アクルーアルズを包摂していると考えられる。このように、（1）式に基づくア
クルーアルズの質の尺度は、裁量的アクルーアルズを代替するだけでなく、モデルが発生主義会
計におけるマッチングのプロセスを正確に描写しているため、モデル特定化の失敗の可能性も少
ないと考えられる⑼。
0 1 1 2 3 1t t t t tSAcc CFO CFO CFO+ −= + + + +a a a a e  （1）
　同族企業やダイバシティなどのガバナンス要因と利益の質の関係を検証した先行研究（Wang 
2006；Ali et al. 2007；Srinidhi et al. 2011）では、（1）式を産業別クロスセクションで推定し、残
差の絶対値を利益の質の尺度としている。しかしながら先に説明したように、アクルーアルズの
質は、営業キャッシュフローの収支と短期アクルーアルズのマッチングの程度、言い換えれば短
期アクルーアルズが持つ営業キャッシュフローの期間配分情報の正確性に依存している。した
がって、（1）式が持つ含意に沿ってアクルーアルズの質を正確に推定するためには、企業ごとの
時系列データに基づいて推定する必要があると考えられる⑽。以上より、本研究では（1）式を
t − 7 年度から t + 1 年度までの９年間、７オブザベーションの時系列データを利用してサンプル
企業─年ごとにローリングして推定し、（2）式で計算した残差の標準偏差をアクルーアルズの質の
尺度（AQt）とする。
( )t tAQ = s e  （2）
　先に議論したように、アクルーアルズの質の尺度は、モニタリング機能を通じて制限される報
告利益管理に関係する利益の質の尺度である。しかし先行研究と同様に、単一の尺度のみを利用
した分析よりも複数の尺度を利用した方が、分析の頑健性が高まると期待される。そこで本研究
では、先行研究で頻繁に利用されており、かつアクルーアルズの質の尺度との関係性が深い、利
益のキャッシュフロー予測能力、期待外利益の持続性、利益反応係数（ERC）を用いた分析も
行う。
　利益のキャッシュフロー予測能力は、概念フレームワークにおける会計の目的に合致した利益
の質の尺度であり、多くの先行研究でも利益の質の尺度として利用されている。また、アクルー
アルズの質が短期アクルーアルズと営業キャッシュフローの収支とのマッチングの程度に依存し
ていることから、短期アクルーアルズを含む利益と将来キャッシュフローとの関係から導出され
る利益の将来キャッシュフロー予測能力は、アクルーアルズの質の尺度と正の関係性を持つと考
えられる（Dechow and Dichev 2002；海老原 2004）。
　利益の将来キャッシュフロー予測能力は、営業キャッシュフロー（CFOt）を前期の特別損益
控除前利益（Ebxit−1）に回帰する下記の（3）式から求める。（3）式は、アクルーアルズの質の推定
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方法に関する議論にしたがって、同様に t − 7 年度から t 年度までの８年間、７オブザベーショ
ンの時系列データを利用してサンプル企業─年ごとにローリングして推定する。そして、河（2001）
にしたがい、（4）式に基づいてそれぞれの回帰から得られる残差から残差平方和を計算し、これ
を利益の将来キャッシュフロー予測能力の尺度（SSEt）とする⑾。
0 1 1
2
6
t t t
t
t t
t
CFO Ebxi
SSE
−
−
= + +
=∑
a a e
e  
（3）
（4）
　次に利益の持続性は、会計情報の意思決定有用性の観点から、将来の利益を予測する上で当期
の利益がどの程度有用であるかを意味するものとして用いられ、基本的に利益が持続可能である
ときにその質も高いと考えることとされている（Ayers 1994；Penman 2001；Bergevin 2002）。
また利益の持続性は、Dechow and Dichev（2002）においてアクルーアルズの質の尺度と正の関
係を持つことが示されている。
　本研究では、利益の持続性を（5）式に基づいて特別損益控除前利益の年度変化（ΔEbxit）を前
期の特別損益控除前利益の年度変化（ΔEbxit−1）に回帰した際の傾きの係数（a1）として求める。
レベルの利益ではなく変分を使うことで、次に説明する利益反応係数との正の関係が期待され
る。（5）式も、これまでの議論にしたがって、同様に t − 7 年度から t 年度までの８年間、７オブ
ザベーションの時系列データを利用してサンプル企業─年ごとにローリングして推定する。
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（5）
（6）
　最後に、利益反応係数（Earning Response Coefficient、以下 ERCと呼ぶ）は一般的に、期待
外リターンを期待外利益に対して回帰した際に得られる、傾きのパラメータとして表される。
ERCの大きさは、Holthausen and Verrecchia（1988）、Scott（2008）などで利益情報の質の尺
度として言及されており、利益の質に関する多くの実証研究で利用されている（Brown and Siv-
akumar 2001；Altamuro and Beatty 2006；Wang 2006）。ERCは Kormendi and Ripe（1987）
が分析しているように、期待外利益の持続性と正の関係を持つ。また、アクルーアルズの質と正
の関係を持つことも海老原（2005）などで示されている。
　本研究では、累積超過リターン（CARt）を期待外利益（UEt）に回帰した際の傾きの係数（a1）
として ERCを求める。ここでCARt は、t − 1 年の決算公表月翌々月から t 年の決算公表月翌月
までの12か月間の超過リターンを累積して計算している。また、各月の超過リターンは、超過リ
ターンの累積に先立つ60ヶ月間の株式リターンとTOPIX のリターンを用いて推定した市場モデ
ルのパラメータを用いて計算している。（7）式も、これまでの議論にしたがって、同様に t − 6 年
度から t 年度までの７年間、７オブザベーションの時系列データを利用してサンプル企業─年ご
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とにローリングして推定する。
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（7）
（8）
　以上より、本研究で用いる４つの利益の質の尺度は、相互に正の関係を持つことが期待される。
加えて、ERCは利益に対する投資家の反応から導出される尺度、その他は利益の特性から導出
される尺度に分類されるため（Dechow et al. 2010）、性質の異なる利益の質の尺度を利用した分
析を行うことができる⑿。したがって、全ての尺度で同様の結果が得られれば、本研究における
分析の頑健性が確保できると期待される。次項では、トップマネジメントにおけるジェンダー・
ダイバシティの尺度について説明する。
３．３　トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティの尺度
　本研究では、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティの尺度を、女性役員の存
否に関するダミー変数 Femt で測定する⒀。Femt は、女性役員が存在すれば１、存在しなければ
０を取るダミー変数である。先に述べたように、日本企業は欧米に比べて役員に占める女性役員
の割合が非常に低く、かつ女性役員を採用している企業の割合も非常に低いことが指摘されてい
る。よって本研究では、全役員に対する女性役員の割合の代わりにダミー変数をジェンダー・ダ
イバシティの尺度として利用している。
　また日本企業では、取締役と監査役によって業務執行に対するモニタリングが二重に行われて
いる。しかし、取締役は業務執行に関する意思決定を兼務することが多い一方、監査役は業務監
査および会計監査のみを担当している。したがって、モニタリングに寄与する程度が取締役と監
査役で異なる可能性があり、ジェンダー・ダイバシティと利益の質の関係にも影響を及ぼすこと
が予想される。これに対処するために、本研究では女性取締役が存在すれば１、存在しなければ
０を取るダミー変数 Fem_Dirt および女性監査役が存在すれば１、存在しなければ０を取るダ
ミー変数 Fem_Audt も利用し、利益の質との関係の差異を検証する。
　さらに、女性が代表権を持つ場合は、代表権を持たない役員として女性が存在する場合と利益
の質との関係が異なる可能性がある。例えば、取締役会において代表権を持つ社長が唯一の女性
である場合は、代表権を持たない役員として女性が存在する場合と比較して意見や衝突が増加
し、取締役会の活動が活発になる可能性がある。この場合、取締役会の独立性は代表権を持たな
い役員として女性が存在する場合よりも向上し、高い利益の質をもたらす可能性がある。以上を
踏まえ、代表権を持つ女性役員が存在すれば１、存在しなければ０を取るダミー変数 Fem_Rept
を利用した分析も合わせて行う。次項では、トップマネジメントのジェンダー・ダイバシティと
利益の質との関係を検証する分析モデルを構築する。
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３．４　分析モデル
　本研究の仮説を検証するために、４つの利益の質の尺度をトップマネジメントのジェンダー・
ダイバシティの指標およびコントロール変数に回帰する、下記の（9）式から（12）式を推定する。
それぞれのモデルでは、モニタリング機能以外の利益の質の影響要因をコントロールすることを
意図して、利益の質の尺度の性質に応じたコントロール変数を採用している。
　（9）式は、アクルーアルズの質（AQt）に関するモデルである。このモデルでは、Dechow and 
Dichev（2002）およびAli et al.（2007）に基づいて、アクルーアルズの絶対値（AbsAcct）、営
業サイクル（OCt）、ROA（ROAt）、企業規模（Sizet）、レバレッジ（Leveraget）、赤字の頻度（Losst）、
創業からの年数（Aget）、外国人持株比率（Foreignt）、機関投資家持株比率（Institutet）、産業ダ
ミー変数（ indiD ）、および年度ダミー変数（
year
nD ）をコントロール変数として用いている。
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 （9）
　（10）式は、利益の将来キャッシュフロー予測能力（SSEt）に関するモデルである。このモデ
ルでは、Cohen（2004）およびAli et al.（2007）に基づいて、有形固定資産額（Capitalt）、売上
高成長率（SalesGrowtht）、売上総利益率（Margint）、営業サイクル（OCt）、ROA（ROAt）、ハー
フィンダール・インデックス（HerfIndext）、企業規模（Sizet）、レバレッジ（Leveraget）、創業
からの年数（Aget）、外国人持株比率（Foreignt）、機関投資家持株比率（Institutet）、産業ダミー
変数（ indiD ）、および年度ダミー変数（
year
nD ）をコントロール変数として用いている。
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　（11）式は、期待外利益の持続性（Persistencet）に関するモデルである。このモデルでは、Ali 
et al.（2007）に基づいて、売上高成長率（SalesGrowtht）、ROA（ROAt）、企業規模（Sizet）、
レバレッジ（Leveraget）、赤字の頻度（Losst）、創業からの年数（Aget）、外国人持株比率（For-
eignt）、機関投資家持株比率（Institutet）、産業ダミー変数（ indiD ）、および年度ダミー変数
（ yearnD ）をコントロール変数として用いている。
0 1 2 3 4
5 6 7 8 9
10 11 12
_ _ _t t t t t
t t t t t
ind year
t t i i n n t
Persistence Fem Fem Dir Fem Aud Fem Rep
SalesGrowth ROA Size Leverage Loss
Age Foreign Institute D D
= + + + +
+ + + + +
+ + + + + +∑ ∑
b b b b b
b b b b b
b b b g d e
 （11）
　（12）式は、ERC（ERCt）に関するモデルである。このモデルでは、Kormendi and Ripe（1987）、
第 5章
─　　─85
表５－1　変数の定義
パネルA：利益の質の尺度の推定に用いる変数
SAcct 注１ 短期アクルーアルズ： （Δ流動資産－Δ現金等）－（Δ流動負債－Δ短期負債）
CFOt注１ 営業キャッシュフロー：
Ebxit 注１ 特別損益控除前利益：当期利益－（特別利益－特別損失）
ΔEbxit 注１ 特別損益控除前利益の年度変化：Ebxit − Ebxit−1
CARt 累積超過リターン：
t − 1 期決算公表月翌々月から t 期決算公表月翌月までの12か月間の累積超過リターン。各月の超過リ
ターンは、超過リターンの累積に先立つ60ヶ月間の株式リターンとTOPIX のリターンを用いて推定
した市場モデルのパラメータを用いて計算している。
UEt注２ 期待外利益：Ebxit − Ebxit−1
パネル B：利益の質の尺度
AQt アクルーアルズの質の尺度：（1）式の残差の標準偏差、（2）式により計算
SSEt 利益の将来キャッシュフロー予測能力の尺度：（3）式の残差平方和、（4）式により計算
Persistencet 期待外利益の持続性の尺度：（5）式におけるパラメータ a1
ERCt 利益反応係数（ERC）：（7）式におけるパラメータ a1
パネル C：トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティ─の尺度
Femt 女性役員ダミー変数：女性役員が存在すれば１、存在しなければ０を取るダミー変数
Fem_Dirt 女性取締役ダミー変数：女性取締役が存在すれば１、存在しなければ０を取るダミー変数
Fem_Audt 女性監査役ダミー変数：女性監査役が存在すれば１、存在しなければ０を取るダミー変数
Fem_Rept 代表権を持つ女性役員ダミー変数：代表権を持つ女性役員が存在すれば１、存在しなければ０を取る
ダミー変数
パネルD：コントロール変数
AbsAcct 注１、注３ アクルーアルズの絶対値：|Ebxit − CFOt |
OCt 注３ 営業サイクル：[(ARt + ARt−1) / 2÷(Salest / 360)] + [(INVt + INVt−1) / 2÷(COGSt / 360)]、
ここで、ARt：売上債権、Salest：売上高、INVt：棚卸資産、COGSt：売上原価
ROAt注３ 使用総資本事業利益率：事業利益/期中平均総資産額
Sizet 注３ 企業規模：総資産額の自然対数
Leveraget 注３ レバレッジ：総負債額/総資産額
Losst 注３ 赤字頻度の尺度：当期純損失を記録していれば１、それ以外は０を取るダミー変数
Captalt 注１、注３ 有形固定資産額：有形固定資産額－建設仮勘定
SalesGrowtht 注３ 売上高成長率：(Salest − Salest−1) / Salest−1
Margint 注３ 売上総利益率：(Salest − COGSt) / Salest
HerfIndext 注３ ハーフィンダール・インデックス：同じ日経業種中分類に属する全ての企業の市場占有率の２乗和
MVt注３ 時価総額：t 期末の時価総額の自然対数
MBt注３ 時価簿価比率：t 期末における時価総額/純資産簿価
s (UE)t 期待外利益の標準偏差：t − 6 年度から t 年度におけるUEt の標準偏差
Aget 創業からの年数：実質創業年月日から t 期決算発表日までの期間の年換算値
Foreignt 外国人持株比率：t 期末における外国人の普通株持株数/期末発行済総株式数
Institutet 機関投資家持株比率：t 期末における機関投資家の普通株持株数/期末発行済総株式数
ind
iD 産業ダミー変数：日経業種中分類に基づいている
year
nD 年度ダミー変数
注１　分散不均一性の緩和のために期中平均総資産額でデフレートしている
注２　分散不均一性の緩和のために期首の時価総額でデフレートしている
注３　利益の質の尺度の推定期間に合わせて t − 6 年度から t 年度までの平均値を利用している
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Ali et al.（2007）、ならびにWang（2006）に基づいて、時価総額（MVt）、ROA（ROAt）、レバレッ
ジ（Leveraget）、赤字の頻度（Losst）、期待外利益の標準偏差（s (UE)t）、期待外利益の持続性
（Persistencet）、創業からの年数（Aget）、外国人持株比率（Foreignt）、機関投資家持株比率
（Institutet）、産業ダミー変数（ indiD ）、および年度ダミー変数（
year
nD ）をコントロール変数とし
て用いている。
0 1 2 3 4 5
6 7 8 9 10 11
12 13 14
_ _ _
( )
t t t t t t
t t t t t t
ind year
t t i i n n t
ERC Fem Fem Dir Fem Aud Fem Rep MV
MB ROA Leverage Loss UE Persistence
Age Foreign Institute D D
= + + + + +
+ + + + + +
+ + + + + +∑ ∑
b b b b b b
b b b b b s b
b b b g d e
 （12）
　以上の４つのモデルを推定し、各トップマネジメントのジェンダー・ダイバシティの尺度に関
する係数の有意性検定を行うことで仮説を検証する。（9）式のAQt および（10）式の SSEt は、利
益の質が高いほど値が小さくなる傾向があるので、各トップマネジメントのジェンダー・ダイバ
シティの尺度に関する係数は、有意に負になると期待される。一方、（11）式の Persistencet およ
び（12）式のERCt は、利益の質が高いほど値が大きくなる傾向があるので、各トップマネジメン
トのジェンダー・ダイバシティの尺度に関する係数は、有意に正になると期待される。なお、以
上の分析で用いる変数の定義と算定方法は、先の表５－１で示している。次項では、本研究で用
いたデータの出所と記述統計量について説明する。
３．５　データ
　本研究は、2008年から2010年の東洋経済新報社「役員四季報データ」上場会社版に収録されて
いる全企業の連結決算を分析対象としている⒁。このうち、（1）銀行・証券・保険・その他金融業、
（2）コントロール変数を計算できないオブザベーション、および（3）利益の質の尺度を計算で
きないオブザベーションを除外するとともに、（4）被説明変数・ダミー変数以外のコントロール
変数の上下0.5％を外れ値として除外し、最終的に利益の質の尺度に応じて5,494企業─年から7,135
企業─年をサンプルとして抽出した。サンプル選択の詳細は表５－２で示している。なお、財務
データと株価データは、日経「NEEDS-FinancialQUEST」を使用し、株価データに対しては、
権利落ち修正と配当修正を施している。また、株主構成に関するデータは東洋経済新報社「大株
主データ」を利用している。
　表５－３および表５－４では、トップマネジメントのジェンダー・ダイバシティに基づくサン
プル分布を示している。表５－３から、女性役員が存在する企業はサンプル全体の7.24％から
9.26％であり、欧米と比較すると少ないことが確認できる。また、女性取締役の方が、女性監査
役よりも存在する割合が高いことが理解できる。加えて、女性が代表権を持つ企業はサンプル全
体の0.47％から0.71％であり、非常に少ないことが分かる。女性役員の人数別のサンプル分布を
示した表５－４では、女性役員が２人以上存在する企業は１％程度しか存在せず、また女性役員
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ア
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分
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パ
ネ
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来
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ッ
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ュ
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予
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の
質
の
尺
度
と
し
た
分
析
（
N
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,0
17
）
パ
ネ
ル
C
：
期
待
外
利
益
の
持
続
性
を
利
益
の
質
の
尺
度
と
し
た
分
析
（
N
=7
,1
35
）
パ
ネ
ル
D
：
利
益
反
応
係
数
を
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益
の
質
の
尺
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と
し
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分
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N
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,4
94
）
業
種
分
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は
、
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経
業
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中
分
類
に
基
づ
い
て
い
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表５－６　記述統計量
パネルA　アクルーアルズの質を利益の質の尺度とした分析（N = 7,038）
平均 標準偏差 Q1 メディアン Q3
AQt
Femt
Fem_Dirt
Fem_Audt
Fem_Rep
AbsAcct
OCt
ROAt
Sizet
Leveraget
Losst
Aget
Foreignt
Institutet
0.018
0.093
0.062
0.036
0.007
0.044
139.745
0.060
24.391
0.536
0.172
54.868
0.089
0.045
0.017
0.290
0.241
0.187
0.084
0.025
75.418
0.044
1.479
0.195
0.205
20.557
0.108
0.050
0.008
0.000
0.000
0.000
0.000
0.028
81.622
0.032
23.348
0.389
0.000
40.197
0.007
0.000
0.013
0.000
0.000
0.000
0.000
0.038
137.148
0.052
24.204
0.548
0.143
56.918
0.047
0.027
0.022
0.000
0.000
0.000
0.000
0.052
186.035
0.080
25.245
0.685
0.286
65.855
0.135
0.075
パネル B　利益の将来キャッシュフロー予測能力を利益の質の尺度とした分析（N = 7,017）
平均 標準偏差 Q1 メディアン Q3
SSEt
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Fem_Dirt
Fem_Audt
Fem_Rep
Capitalt
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Margint
OCt
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HerfIndext
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0.013
0.090
0.059
0.036
0.006
0.303
0.048
0.253
140.075
0.060
0.053
24.411
0.537
55.213
0.089
0.045
0.027
0.286
0.236
0.186
0.077
0.168
0.086
0.144
75.105
0.043
0.054
1.481
0.195
20.508
0.107
0.050
0.002
0.000
0.000
0.000
0.000
0.180
0.001
0.153
81.950
0.032
0.025
23.000
0.391
40.940
0.008
0.000
0.005
0.000
0.000
0.000
0.000
0.289
0.032
0.222
137.663
0.052
0.034
24.000
0.550
57.110
0.048
0.028
0.012
0.000
0.000
0.000
0.000
0.405
0.075
0.315
186.143
0.079
0.061
25.000
0.685
66.190
0.136
0.075
パネル C　期待外利益の持続性を利益の質の尺度とした分析（N = 7,135）
平均 標準偏差 Q1 メディアン Q3
Persistencet
Femt
Fem_Dirt
Fem_Audt
Fem_Rep
SalesGrowtht
ROAt
Sizet
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Losst
Aget
Foreignt
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−0.210
0.092
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0.035
0.007
0.049
0.060
24.394
0.536
0.170
54.879
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0.406
0.289
0.240
0.185
0.083
0.088
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1.484
0.196
0.203
20.692
0.108
0.050
−0.469
0.000
0.000
0.000
0.000
0.001
0.032
23.352
0.388
0.000
40.112
0.007
0.000
−0.235
0.000
0.000
0.000
0.000
0.032
0.052
24.197
0.549
0.143
56.918
0.047
0.027
0.035
0.000
0.000
0.000
0.000
0.076
0.080
25.245
0.686
0.286
65.907
0.135
0.075
パネルD　利益反応係数を利益の質の尺度とした分析（N = 5,494）
平均 標準偏差 Q1 メディアン Q3
ERCt
Femt
Fem_Dirt
Fem_Audt
Fem_Rep
MVt
MBt
ROAt
Leveraget
Losst
s (UE)t
Persistencet
Aget
Foreignt
Institutet
1.303
0.072
0.045
0.031
0.005
23.721
1.158
0.053
0.540
0.178
0.089
−0.201
60.637
0.094
0.047
4.320
0.259
0.206
0.175
0.069
1.628
0.727
0.034
0.197
0.201
0.102
0.409
18.041
0.110
0.051
−0.561
0.000
0.000
0.000
0.000
22.490
0.679
0.030
0.390
0.000
0.029
−0.454
49.767
0.009
0.000
0.728
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0.000
23.476
0.969
0.048
0.556
0.143
0.055
−0.216
59.167
0.053
0.031
2.624
0.000
0.000
0.000
0.000
24.715
1.422
0.070
0.693
0.286
0.108
0.050
70.195
0.145
0.078
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表５－８　女性役員の有無による説明変数の差異
パネルA　アクルーアルズの質を利益の質の尺度とした分析（N = 7,038）
平均 メディアン
サンプル計
（N = 7,038）
Femt = 1
（N = 652）
Femt = 0
（N = 6,386） t 値
サンプル計
（N = 7,038）
Femt = 1
（N = 652）
Femt = 0
（N = 6,386） z 値
AQt
AbsAcct
OCt
ROAt
Sizet
Leveraget
Losst
Aget
Foreignt
Institutet
0.018
0.044
139.745
0.060
24.391
0.536
0.172
54.868
0.089
0.045
0.018
0.045
117.146
0.070
24.222
0.510
0.169
45.627
0.106
0.046
0.018
0.043
142.052
0.058
24.409
0.538
0.172
55.811
0.087
0.045
0.433
1.882
−7.644**
5.196**
−2.601**
−3.454**
−0.404
−11.081**
3.531**
0.508
0.013
0.038
137.148
0.052
24.204
0.548
0.143
56.918
0.047
0.027
0.014
0.040
103.047
0.062
23.831
0.509
0.143
42.144
0.053
0.027
0.013
0.038
139.751
0.051
24.243
0.551
0.143
57.532
0.046
0.027
−0.109
2.573*
−9.046**
6.563**
−4.838**
−3.265**
−0.574
−12.728**
1.661
0.220
パネル B　利益の将来キャッシュフロー予測能力を利益の質の尺度とした分析（N = 7,017）
平均 メディアン
サンプル計
（N = 7,017）
Femt = 1
（N = 632）
Femt = 0
（N = 6,385） t 値
サンプル計
（N = 7,017）
Femt = 1
（N = 632）
Femt = 0
（N = 6,385） z 値
SSEt
Capitalt
SalesGrowtht
Margint
OCt
ROAt
HerfIndext
Sizet
Leveraget
Aget
Foreignt
Institutet
0.013
0.303
0.048
0.253
140.075
0.060
0.053
24.411
0.537
55.213
0.089
0.045
0.014
0.327
0.060
0.336
117.328
0.069
0.051
24.295
0.514
46.382
0.105
0.047
0.013
0.300
0.047
0.245
142.327
0.059
0.053
24.422
0.539
56.087
0.087
0.045
1.036
3.497**
3.346**
12.362**
−7.479**
5.006**
−0.798
−1.696
−3.131**
−10.351**
3.326**
0.820
0.005
0.289
0.032
0.222
137.663
0.052
0.034
24.000
0.550
57.110
0.048
0.028
0.005
0.312
0.039
0.293
101.996
0.062
0.034
23.897
0.509
43.886
0.052
0.028
0.005
0.287
0.031
0.217
140.128
0.051
0.034
24.252
0.553
57.655
0.047
0.028
0.805
3.251**
3.100**
12.69**
−9.070**
6.388**
−4.041**
−4.102**
−3.017**
−11.938**
1.586
0.627
パネル C　期待外利益の持続性を利益の質の尺度とした分析（N = 7,135）
平均 メディアン
サンプル計
（N = 7,135）
Femt = 1
（N = 654）
Femt = 0
（N = 6,481） t 値
サンプル計
（N = 7,135）
Femt = 1
（N = 654）
Femt = 0
（N = 6,481） z 値
Persistencet
SalesGrowtht
ROAt
Sizet
Leveraget
Losst
Aget
Foreignt
Institutet
−0.210
0.049
0.060
24.394
0.536
0.170
54.879
0.089
0.045
−0.229
0.064
0.071
24.282
0.512
0.164
45.505
0.108
0.047
−0.208
0.048
0.059
24.405
0.538
0.171
55.825
0.087
0.045
−1.261
3.765**
5.842**
−1.688
−3.348**
−0.768
−11.219**
3.844**
1.154
−0.235
0.032
0.052
24.197
0.549
0.143
56.918
0.047
0.027
−0.251
0.040
0.063
23.897
0.505
0.143
41.989
0.054
0.028
−0.233
0.032
0.051
24.233
0.552
0.143
57.540
0.046
0.027
−0.850
3.263**
7.160**
−4.027**
−3.194**
−0.882
−12.795**
2.045*
0.949
パネルD　利益反応係数を利益の質の尺度とした分析（N = 5,494）
平均 メディアン
サンプル計
（N = 5,096）
Femt = 1
（N = 398）
Femt = 0
（N = 4,969） t 値
サンプル計
（N = 5,096）
Femt = 1
（N = 398）
Femt = 0
（N = 4,969） z 値
ERCt
MVt
MBt
ROAt
Leveraget
Losst
s (UE)t
Persistencet
Aget
Foreignt
Institutet
1.303
23.721
1.158
0.053
0.540
0.178
0.089
−0.201
60.637
0.094
0.047
1.274
24.194
1.360
0.058
0.522
0.181
0.073
−0.217
55.648
0.125
0.050
1.305
23.684
1.142
0.052
0.541
0.178
0.090
−0.199
61.027
0.092
0.047
−0.128
4.856**
5.301**
2.869**
−1.919
0.278
−3.198**
−0.847
−5.215**
4.522**
1.214
0.728
22.490
0.679
0.030
0.390
0.000
0.029
−0.454
49.767
0.053
0.031
0.747
23.824
1.190
0.053
0.535
0.143
0.039
−0.276
55.267
0.077
0.034
0.728
23.461
0.955
0.048
0.557
0.143
0.056
−0.213
59.384
0.052
0.031
0.104
4.103**
6.630**
3.327**
−1.750
0.019
−6.045**
−1.392
−6.640**
3.211**
1.044
**　１％水準で有意、*　５％水準で有意 
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は多くとも１企業に４名しか存在しないことも確認できる。以上より、日本企業のトップマネジ
メントにおけるジェンダー・ダイバシティは、全く進んでいないと解釈できる。
　表５－５では、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティの状況を産業別に示し
ている。どのパネルにおいても、公益企業である通信や電力、医薬品、サービス業、小売業、水
産業、ならびに食品といった、いわゆるB to C 企業においてジェンダー・ダイバシティが進ん
でいることが確認できる。一方、造船、鉱業、倉庫・運輸関連、建設といった、いわゆる B to 
B 企業では、どのパネルでもジェンダー・ダイバシティが進んでいないことが確認できる。この
結果は、イギリス企業を対象としたBrammer et al.（2007）の調査と一致している。
　表５－６では分析に用いた変数の記述統計量、表５－７では分析に用いた変数間の相関表を示
している。記述統計量、変数間の相関関係ともに先行研究と同様の傾向を示しており、分析上問
題となるような変数の分布や高い相関は確認されない。表５－８では、女性役員の有無と各変数
の平均および中央値の差異の関係を検証している。どのパネルにおいても、女性役員を採用して
いる企業は女性役員を採用していない企業に比べて、新しく規模が小さい反面成長性と収益性が
高く、低レバレッジで営業サイクルが短いことが確認できる。これらの変数をコントロール変数
として採用し、このような企業特性の差異をコントロールすることで、モニタリング機能を通じ
たトップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと利益の質との関係がより明確に観察
できることが期待される。次節では、前項におけるモデルの分析結果について概説する。
第４節　分析結果
　表５－９は、本研究で利用した４つの利益の質の尺度間の相関関係を示している。この表は、
コントロール変数を利用できないオブザベーションや外れ値を除去する前のデータに基づいてい
るため、サンプル数が多くなっている。AQt は SSEt と有意に正の相関関係を持つ一方、Persis-
tencet とは有意に負の相関関係を持つことが確認できる。Pearson の積率相関係数ではAQt と
ERCt の間には有意な相関関係は認められないが、Spearman の順位相関係数では両者の間に有
意な負の相関関係が認められる。また、Persistencet およびERCt の間にも、Kormendi and Ripe
（1987）が示す通り有意な正の相関関係が認められる。一方、SSEt は Persistencet および ERCt
と負の相関関係を持つものの有意ではなかった。以上の関係は、一部有意でないものもあるが、
　表５－９　利益の質の尺度間の相関関係　N = 8,022
AQt SSEt Persistencet ERCt
AQt
SSEt
Persistencet
ERCt
0.324**
−0.026*
−0.037**
0.410**
−0.006
−0.015
−0.025*
−0.013
0.090**
0.001
−0.014
0.065**
　
対角線より右上：Pearson の相関係数　対角線より左下：Spearman の相関係数
**　１％水準で有意、*　５％水準で有意
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先行研究が示す関係と一致している。
　表５－10は、アクルーアルズの質の尺度を用いた（9）式の推定結果である。女性役員の有無に
関するダミー変数 Femt の係数は５％水準で有意に負の値を示している。すなわち、女性役員の
存在は利益の質と正の関係を持つ、言い換えれば、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダ
イバシティは利益の質と正の関係を持つと解釈できる。また、女性取締役の有無に関するダミー
変数 Fem_Dirt の係数は５％水準で有意に負の値を示している一方、女性監査役の有無に関する
ダミー変数 Fem_Audt の係数は負の値を示しているが有意ではない。すなわち、女性取締役の
存在は、取締役会の独立性の向上による優れたモニタリング機能を通じて高い利益の質と関係す
る一方、監査役は取締役会に全員が参加する必要がなく、監査の範囲も妥当性監査には及ばない
ため、優れたモニタリング機能とは関係していないと解釈できる。最後に、代表権を持つ女性役
員の有無に関するダミー変数 Fem_Rept の係数は１％水準で有意に負の値を示しており、係数の
大きさも Femt より大きい値を示している。すなわち、代表権を持つ女性役員の存在は、取締役
会の活発化による優れたモニタリング機能を通じて、高い利益の質と関係していると解釈でき
る。以上より、アクルーアルズの質を利益の質の尺度として用いた場合は、本研究の仮説「トッ
プマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティは、利益の質と正の関係性を持つ」は監査役
以外について支持された。
表５－10　トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと
アクルーアルズの質の関係
0 1 2 3 4 5
6 7 8 9 10 11
12 13
_ _ _t t t t t t
t t t t t t
ind year
t i i n n t
AQ Fem Fem Dir Fem Aud Fem Rep AbsAcc
OC ROA Size Leverage Loss Age
Foreign Institute D D
= + + + + +
+ + + + + +
+ + + + +∑ ∑
b b b b b b
b b b b b b
b b g d e
（9）
変数
期待
符号
係数 t 値/F 値 係数 t 値/F 値 係数 t 値/F 値
Intercept
Femt
Fem_Dirt
Fem_Audt
Fem_Rept
AbsAcct
OCt
ROAt
Sizet
Leveraget
Losst
Aget
Foreignt
Institutet
?
−
−
−
−
+
+
−
−
−
+
−
−
−
0.045
−0.002
0.192
0.000
−0.004
−0.002
0.001
0.019
−0.000
0.021
0.002
10.076**
−2.426*
24.230**
5.821**
−0.598
−9.273**
0.694
16.278**
−3.926**
9.246**
0.516
0.045
−0.002
−0.001
0.192
0.000
−0.003
−0.002
0.001
0.019
−0.000
0.022
0.002
10.064**
−2.433*
−1.070
24.222**
5.799**
−0.576
−9.270**
0.683
16.270**
−3.952**
9.267**
0.505
0.046
−0.007
0.193
0.000
−0.004
−0.002
0.001
0.019
−0.000
0.021
0.003
10.118**
−3.085**
24.262**
5.818**
−0.645
−9.374**
0.639
16.200**
−3.765**
9.159**
0.567
Adjusted R2 0.227 61.810** 0.227 60.089** 0.228 63.638**
N 7,038 7,038 7,038
**　１％水準で有意、*　５％水準で有意
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　表５－11は、利益の将来キャッシュフロー予測能力の尺度を用いた（10）式の推定結果である。
女性役員の有無に関するダミー変数 Femt の係数は正の値を示し有意ではない。また、女性取締
役の有無に関するダミー変数 Fem_Dirt の係数および女性監査役の有無に関するダミー変数
Fem_Audt の係数も正の値を示し有意ではない。さらに、代表権を持つ女性役員の有無に関する
ダミー変数 Fem_Rept の係数は負の値を示すものの有意ではない。以上より、利益の将来キャッ
シュフロー予測能力を利益の質の尺度として用いた場合は、本研究の仮説「トップマネジメント
におけるジェンダー・ダイバシティは、利益の質と正の関係性を持つ」は支持されず、トップマ
ネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティは、利益の将来キャッシュフロー予測能力とは関
係しないと解釈できる。
　表５－12は、期待外利益の持続性を用いた（11）式の推定結果である。女性役員の有無に関する
ダミー変数 Femt の係数は５％水準で有意に負の値を示している。また、女性監査役の有無に関
するダミー変数 Fem_Audt の係数は正の値を示しているが有意ではなく、女性取締役の有無に
関するダミー変数 Fem_Dirt の係数は５％水準で有意に負の値を示している。さらに、代表権を
持つ女性役員の有無に関するダミー変数 Fem_Rept の係数も５％水準で有意に負の値を示してい
る。これは、表５－10で示したアクルーアルズの質の尺度を用いた分析結果とは完全に逆の結果
表５－11　トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと
利益の将来キャッシュフロー予測能力の関係
0 1 2 3 4 5
6 7 8 9 10 11
12 13 14 15
_ _ _t t t t t t
t t t tt t
ind year
t t t i i n n t
SSE Fem Fem Dir Fem Aud Fem Rep Capital
SalesGrowth Margin OC ROA HerfIndex Size
Leverage Age Foreign Institute D D
= + + + + +
+ + + + + +
+ + + + + + +∑ ∑
b b b b b b
b b b b b b
b b b b g d e
（10）
変数
期待
符号
係数 t 値/F 値 係数 t 値/F 値 係数 t 値/F 値
Intercept
Femt
Fem_Dirt
Fem_Audt
Fem_Rept
Capitalt
SalesGrowtht
Margint
OCt
ROAt
HerfIndext
Sizet
Leveraget
Aget
Foreignt
Institutet
?
−
−
−
−
−
+
−
+
−
−
−
−
−
−
−
0.103
0.001
　
　
　
−0.033
0.063
0.001
0.000
−0.054
0.040
−0.004
0.016
0.000
0.018
−0.008
14.699**
0.556
　
　
　
−15.091**
16.344**
0.500
2.691**
−6.468**
4.062**
−11.928**
9.194**
−8.186**
4.677**
−1.074
0.103
　
0.000
0.000
　
−0.033
0.063
0.001
0.000
−0.054
0.039
−0.004
0.016
0.000
0.018
−0.008
14.704**
　
0.316
0.054
　
−15.082**
16.339**
0.519
2.693**
−6.475**
4.052**
−11.925**
9.200**
−8.204**
4.691**
−1.076
0.103
　
　
　
−0.006
−0.033
0.063
0.002
0.000
−0.055
0.039
−0.004
0.016
0.000
0.018
−0.008
14.774**
　
　
　
−1.702
−15.041**
16.333**
0.664
2.664**
−6.513**
4.022**
−11.993**
9.188**
−8.256**
4.738**
−1.054
Adjusted R2 0.245 64.158** 0.245 62.407** 0.245 64.254**
N 7,017 7,017 7,017
**　１％水準で有意、*　５％水準で有意
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である。また、利益の質の尺度の１つとして利益の持続性を用いたKrishnan and Parson（2008）
の結果とも異なっている。以上より、期待外利益の持続性を利益の質の尺度として用いた場合は、
本研究の仮説「トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティは、利益の質と正の関係
性を持つ」は支持されず、逆に予想とは異なり女性役員の存在は利益の質と負の関係を持つと解
釈できる。
　表５－13は、ERC を用いた（12）式の推定結果である。女性役員の有無に関するダミー変数
Femt の係数は負の値を示しており有意ではない。また、女性取締役の有無に関するダミー変数
Fem_Dirt の係数は正の値を示しているが有意ではなく、女性監査役の有無に関するダミー変数
Fem_Audt の係数は１％水準で有意に負の値を示している。一方、代表権を持つ女性役員の有無
に関するダミー変数 Fem_Rept の係数は負であり有意ではない。この結果も、表５－10で示した
アクルーアルズの質の尺度を用いた分析結果とは逆である。以上より、ERCを利益の質の尺度
として用いた場合は、本研究の仮説「トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティは、
利益の質と正の関係性を持つ」は支持されず、逆に予想とは異なり女性役員の存在は利益の質と
負の関係を持つと解釈できる。
　表５－９で示したように、４つの利益の質の尺度は互いに正の関係性を持っているにもかかわ
らず、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティとの関係が尺度によって異なって
いるのは興味深い。本研究では、アクルーアルズの質の尺度を用いたモデルにおいてのみ、仮説
表５－12　トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと
期待外利益の持続性の関係
0 1 2 3 4
5 6 7 8 9
10 11 12
_ _ _t t t t t
t t t t t
ind year
t t i i n n t
Persistence Fem Fem Dir Fem Aud Fem Rep
SalesGrowth ROA Size Leverage Loss
Age Foreign Institute D D
= + + + +
+ + + + +
+ + + + + +∑ ∑
b b b b b
b b b b b
b b b g d e
（11）
変数
期待
符号
係数 t 値/F 値 係数 t 値/F 値 係数 t 値/F 値
Intercept
Femt
Fem_Dirt
Fem_Audt
Fem_Rept
SalesGrowtht
ROAt
Sizet
Leveraget
Losst
Aget
Foreignt
Institutet
?
+
+
+
+
−
−
+
−
−
−
−
−
−0.599
−0.034
　
　
　
0.174
1.304
0.014
−0.085
−0.106
−0.001
−0.130
0.399
−5.170**
−2.026*
　
　
　
2.835**
8.386**
2.919**
−3.104**
−3.517**
−1.896
−2.111*
3.259**
−0.595
　
−0.061
0.014
　
0.174
1.310
0.014
−0.085
−0.108
−0.001
−0.128
0.401
−5.136**
　
−3.092**
0.534
　
2.838**
8.422**
2.895**
−3.115**
−3.579**
−1.939
−2.080*
3.273**
−0.592
　
　
　
−0.133
0.174
1.298
0.014
−0.086
−0.108
−0.001
−0.134
0.405
−5.104**
　
　
　
−2.354*
2.839**
8.347**
2.824**
−3.140**
−3.589**
−1.756
−2.193*
3.304**
Adjusted R2 0.066 16.355** 0.067 16.050** 0.067 16.402**
N 7,135 7,135 7,135
**　１％水準で有意、*　５％水準で有意
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を支持している。この結果は、第２節で考察したように、トップマネジメントにおけるジェン
ダー・ダイバシティが優れたモニタリング機能による報告利益管理の抑制を通じて利益の質と関
係しているとする仮定と整合的である。しかし、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイ
バシティが期待外利益の持続性や ERCと負の関係を持つという分析結果からは、それぞれの間
に優れたモニタリング機能による報告利益管理の抑制以外の経路を通じた関係性の存在が示唆さ
れる⒂。
　例えば Jianakoplos and Bernasek（1998）は、女性がよりリスク回避的であることを示してい
る。Choi and Salamon（1994）が示しているように、将来キャッシュフローに対する不確実性が
増加（減少）するほど、ERCは大きく（小さく）なる傾向がある。ゆえに、トップマネジメン
トにおけるジェンダー・ダイバシティは、トップマネジメントにおけるリスク回避度を高め、将
来キャッシュフローに対する不確実性を減少させることで、小さな ERCと関係している可能性
も考えられる。いずれにせよ、アクルーアルズの質以外の利益の質の尺度とトップマネジメント
におけるジェンダー・ダイバシティとの関係については、追加分析が必要であろう。
第５節　要約と今後の展望
　本研究では、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと利益の質との関係を検
表５－13　トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと
利益反応係数（ERC）の関係
0 1 2 3 4 5
6 7 8 9 10 11
12 13 14
_ _ _
( )
t t t t t t
t t t t t t
ind year
t t i i n n t
ERC Fem Fem Dir Fem Aud Fem Rep MV
MB ROA Leverage Loss UE Persistence
Age Foreign Institute D D
= + + + + +
+ + + + + +
+ + + + + +∑ ∑
b b b b b b
b b b b b s b
b b b g d e
（12）
変数
期待
符号
係数 t 値/F 値 係数 t 値/F 値 係数 t 値/F 値
Intercept
Femt
Fem_Dirt
Fem_Audt
Fem_Rept
MVt
MBt
ROAt
Leveraget
Losst
s (UE)t
Persistencet
Aget
Foreignt
Institutet
?
+
+
+
+
+
+
−
−
−
−
+
−
−
−
7.061
−0.280
　
　
　
−0.229
0.272
12.778
−0.373
−0.765
−2.730
0.769
−0.008
0.920
2.324
5.050**
−1.238
　
　
　
−3.828**
2.630**
4.806**
−0.984
−1.888
−3.943**
5.297**
−2.058*
1.199
1.518
6.982
　
0.259
−0.887
　
−0.227
0.268
12.836
−0.348
−0.758
−2.755
0.779
−0.008
0.927
2.173
4.993**
　
0.920
−2.685**
　
−3.782**
2.588**
4.830**
−0.917
−1.871
−3.980**
5.370**
−2.042*
1.209
1.419
7.124
　
　
　
−0.559
−0.234
0.269
12.837
−0.371
−0.778
−2.736
0.768
−0.008
0.873
2.399
5.089**
　
　
　
−0.670
−3.908**
2.601**
4.826**
−0.980
−1.921
−3.950**
5.292**
−1.992*
1.139
1.568
Adjusted R2 0.050 9.338** 0.051 9.264** 0.050 9.305**
N 5,494 5,494 5,494
**　１％水準で有意、*　５％水準で有意
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証した。はじめに、利益の質を意思決定有用性の観点から定義し、トップマネジメントにおける
優れたモニタリング機能が、報告利益管理の抑制を通じて高い利益の質と関係することを考察し
た。次に、ジェンダー・ダイバシティに関する先行研究を概観し、トップマネジメントにおける
ジェンダー・ダイバシティが優れたモニタリングと関係しうることを考察した。そして、４種類
の利益の質の尺度を用いて、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと利益の質
との関係の検証を行った。
　分析の結果、本研究の仮説「トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティは、利益
の質と正の関係性を持つ」は、アクルーアルズの質の尺度を用いた分析でのみ、監査役以外のジェ
ンダー・ダイバシティについて支持された。この結果は、トップマネジメントにおけるジェン
ダー・ダイバシティが、優れたモニタリング機能による報告利益管理の抑制を通じて利益の質と
関係しているとする仮定と整合的である。また本研究の結果からは、トップマネジメントにおけ
るジェンダー・ダイバシティの促進が企業の風土改革をもたらし、現在問題となっている財務報
告の質の向上に寄与する可能性が示唆される。
　一方、他の利益の質の尺度については本研究の仮説は支持されず、期待外利益の持続性と
ERCを用いた分析では、逆にトップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティと利益の
質が有意に負の関係性を持つという分析結果が得られている。この結果からは、トップマネジメ
ントにおけるジェンダー・ダイバシティとアクルーアルズの質以外の利益の質の尺度との間に
は、優れたモニタリング機能による報告利益管理の抑制以外の経路を通じた関係性の存在が示唆
される。
　本研究には、残された課題がある。第１に、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバ
シティとアクルーアルズの質以外の利益の質の尺度との関係について、追加的な分析を行う必要
がある。先に述べたように、それぞれの間には、優れたモニタリング機能による報告利益管理の
抑制以外の経路を通じた関係性の存在が示唆される。代替的な仮説を設定し、両者の関係性をよ
り詳細に分析することで、トップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティの経済的意義
がより明らかになると期待される。
　第２に、今後は分析モデルにおける内生性をコントロールした分析を行う必要がある。表５－
８では、女性役員の有無によって企業特性が異なることを示している。これは逆に、企業特性に
よって女性役員の採否が異なる可能性があることも示している。すなわち、本研究の分析モデル
には、内生性の問題が生じる可能性がある。したがって、今後は Srinidhi et al.（2011）と同様
にHeckman（1976）に基づく２段階推定を行い、内生性の問題をコントロールする必要がある。
　第３に、社外役員の存在をコントロールした分析が必要である。本研究では、社内役員・社外
役員の区別をせずにトップマネジメントにおけるジェンダー・ダイバシティの尺度を作成してい
る。Fama（1980）および Fama and Jensen（1983）にしたがえば、女性の社外取締役は、女性
の社内取締役よりもより取締役会の独立性の向上をもたらす可能性がある。今後は、トップマネ
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ジメントにおけるジェンダー・ダイバシティの尺度に関し、社内役員・社外役員の区別を行った
上で分析を行う必要がある。
付記：本研究は科学研究費補助金（基盤A：21243029、研究代表者：久保田敬一）の補助を受
けている。
注
⑴　日本企業は、取締役会と監査役会という２つの経営監督機関が併立し、業務執行に対する監督が二重に行わ
れている。これは、アメリカの単層式システムやドイツの二層式システムが、いずれも業務執行に対して、単
一の監督機関しか有しないのと大きく異なっている（川口2004：21）。以上を踏まえ、本研究では、利益の質
との関連で扱う内部統制におけるモニタリング機能が、日本では取締役（会）および監査役（会）の両者によっ
て担われていることに鑑み、トップマネジメントという言葉を取締役（会）と監査役（会）の総称として使用
している。
⑵　Dechow et al.（2010）は、利益の特性から導出される尺度として、（1）利益の持続性、（2）アブノーマル・
アクルーアルズの大きさ、（3）利益平準化の程度、（4）非対称的適時性および損失認識の適時性、（5）目標値
達成の程度を挙げている。
⑶　Dechow et al.（2010）は、利益に対する投資家の反応から導出される尺度として、（1）利益反応係数（ERC）、
（2）企業価値と利益の回帰における決定係数を挙げている。
⑷　Dechow et al.（2010）は、利益のミスステートメントに関する外部指標として、（1）SECによる会計監査
執行通牒（Accounting and Auditing Enforcement Releases: AAERs）、（2）訂正報告書、（3）内部統制にお
ける重要な欠陥に関する開示を挙げている。
⑸　Dechow et al.（2010）は、ガバナンスおよびコントロールの範疇に含まれる利益の質に対する影響要因と
して、取締役会の特徴を取り上げている。しかし、取締役会の特徴として挙げられているものは経営陣の株式
所有比率および経営者報酬などであり、本研究のテーマとの関連性は少ないため、ここでは言及しない。
⑹　Dechow et al.（2010）は、Jensen and Meckling（1976）において広い意味合いをもって用いられている「内
部統制」と区別するために、「内部統制の手段（internal control procedure）」という言葉を使用している。
⑺　谷口（2008）は、Jackson et al.（2003）におけるダイバシティの定義を「ダイバシティとは、ワークユニッ
トの中で相互関係を持つメンバーの間の個人的な属性の分類のことを指す。その属性とは、たやすく目に付く
年齢、性別、人種・民族という特徴だけでなく、よりその人を知った上で明らかになる属性、個性、知識、価
値観、さらには教育や勤続年数、さらには職歴といった仕事に直接関連のあるものなどもその属性に含まれ
る。」と説明している。
⑻　Campbell and Minguez-Vera（2008）も、その企業が属する産業における顧客と従業員の構成に応じて、取
締役会の構成も異なると期待されると述べている。Brammer et al.（2007）の調査では、イギリス企業の取締
役会における女性の割合が最終消費者に近い小売、銀行、メディア、公益企業で高い一方、最終消費者から遠
いB to B 企業は男性労働者が多く、取締役会における女性の割合が少ないことを指摘している。
⑼　本研究では、Dechow et al.（1995）における修正Jonesモデル基づく裁量的アクルーアルズ、Kasznik（1999）
におけるキャッシュフロー修正 Jones モデルに基づく裁量的アクルーアルズを利用した分析も行った。パラ
メータの有意水準には若干の違いがみられたが、結果は同様であった。
⑽　産業別クロスセクションでの推定には、（1）分析期間内に発生する企業固有の経済状況の変化の影響を抑え
る（Baxter and Cotter 2009）、（2）時系列データの利用に伴う生存バイアスを軽減するという利点もある。
⑾　河（2001）は、利益の将来キャッシュフロー予測能力の尺度として平均平方誤差を用いている。本研究では、
各サンプルの（3）式におけるオブザベーション数が等しいため、残差の個数で平均しない残差平方和を利用し
ても平均平方誤差を用いた場合と結果は変わらないと考えられる。
⑿　Dechow et al.（2010）で示されているように、本研究でも利益のミスステートメントに関する外部指標を
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利益の質の尺度として利用できれば、分析結果の頑健性がさらに高まると期待される。しかしながら、利益の
ミスステートメントに関する外部指標としてDechow et al.（2010）で示されている（1）会計監査執行通牒、
（2）訂正報告書、（3）内部統制の不備に関するディスクロージャーについては、データ収集が困難であるため、
本研究では利用していない。
⒀　女性役員の存否に関するダミー変数以外に、全役員に占める女性役員（女性取締役および女性監査役の合計）
の割合、全役員に占める女性取締役の割合、全役員に占める女性監査役の割合を利用した分析を行ったが、結
果はダミー変数を利用した場合と変わらなかった。
⒁　本研究で利用した東洋経済新報社「役員四季報データ」上場会社版ならびに「大株主データ」は、科学研究
費補助金（基盤A：21243029、研究代表者：久保田敬一）により購入されたものであり、中央大学が利用権
を保有している。著者は上記科学研究費補助金に係る研究プロジェクトの研究分担者であり、両データベース
の利用許可を中央大学および研究代表者から得ている。
⒂　Dechow et al.（2010: 382）は、それぞれの利益の質の尺度は互いに代替尺度として扱うべきではなく、利
益の質に対する影響要因が異なる尺度に同様に影響を与えるとは限らないことを主張している。
（海老原　崇）
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第１節　会計方針選択行動の変容に対する問題意識
　野坂（2006）および野坂（2008）における割引率および期待運用収益率の会計方針選択行動の
考察期間は、退職給付会計基準導入以降の４年間にとどまっている。しかし、現時点では、退職
給付会計基準導入から第10期目の決算を迎えており、当然ながら時勢も変化しているため、野坂
（2006）および野坂（2008）の考察期間後において、割引率および期待運用収益率に関する会計
方針選択行動が変容した可能性があると考えられる。
　特に、割引率は、長期の国債や優良債券の利回りの過去一定期間の平均値を採用すると規定さ
れていたが（日本公認会計士協会2005a、企業会計審議会1998）、企業会計基準委員会（2008）に
おいて、「利回りの過去一定期間の平均値」ではなく「期末における利回り」を割引率として採
用すると規定が改訂された。なお、この改訂は、2009年４月１日以後開始する事業年度から適用
され、また、早期適用が可能である。
　ここで、期待運用収益率の選択に関する規定は、日本公認会計士協会（2005a）および企業会
計審議会（1998）から改訂されていない。
　しかし、時勢の変化があったとしても、かつ、会計基準の改訂があったとしても、企業の選択
した割引率および期待運用収益率の水準に、特に大きな変動がなかったと思われる。このため、
本章では、野坂（2006）および野坂（2008）の考察期間後において、時勢の変化および会計基準
の改訂が企業の会計方針選択行動に与えた影響を考察し、そして、その結果として、企業の選択
した割引率および期待運用収益率の水準に特に大きな変化はなかった事実について、実態データ
を概観した上で、経験的考察を行う。
　そして、国際的な動向を踏まえて、日本基準が今後改訂される予定であるが（企業会計基準委
員会2010a、2010b）、日本基準が改訂された後に、日本企業の割引率および期待運用収益率の会
計方針選択行動に与えると予想される影響を考察する。
第２節　割引率の選択水準の推移および選択行動
　本節では、まず、野坂（2006）の考察期間後（2004年度以降）における、企業の割引率選択水
準の推移を示す。また、野坂（2006）で割引率選択の基準指標とした国債応募者利回り（年平均）
の推移、および、企業会計基準委員会（2008）が初度適用された2009年度末（2010年３月末）の
国債応募者利回りを示す。
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　【表６－１】より、企業の選択した割引率の水準の推移には、特に大きな変化がないことが示
されている。また、【表６－１】の割引率選択水準の推移と【表６－２】の国債応募者利回り（年
平均）の推移を照らし合わせると、企業は会計基準を遵守して、適正水準の割引率を選択してい
る傾向にあると考えられる。
　さらに、【表６－１】によると、【表６－２】の傾向を反映して、割引率選択水準は低下傾向に
あり、かつ、平均値かつ中央値である「1.5％超2.0％以下」に集約してきている。つまり、当該
両表を総合的に概観する分析だけにとどまるが、野坂（2006）の考察期間後においても、時の経
過とともに裁量の余地が次第に小さくなっていく「横並び選択行動」の傾向、および、一定の適
正水準に近似していく「水準適正化選択行動」の傾向が観察されていると考えられる。
表６－１　割引率の選択水準の推移
割引率 2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度 2009年度 2010年度
1.0％以下 2.10％ 1.80％ 2.10％ 1.90％ 1.80％ 3.40％ 7.00％
1.0％超1.5％以下 12.70％ 14.10％ 12.20％ 15.70％ 12.60％ 14.30％ 19.50％
1.5％超2.0％以下 51.30％ 55.90％ 57.20％ 59.60％ 62.20％ 61.60％ 62.40％
2.0％超2.5％以下 30.40％ 24.90％ 25.10％ 20.30％ 21.40％ 18.80％ 10.30％
2.5％超3.0％以下 2.90％ 2.80％ 2.90％ 2.20％ 2.00％ 1.90％ 0.80％
3.0％超3.5％以下 0.60％ 0.50％ 0.50％ 0.30％ 0.00％ 0.00％ 0.00％
合計 100％ 100％ 100％ 100％ 100％ 100％ 100％
（出典：第一生命保険企業年金数理室（2008、2009、2010、2011）⑴）
表６－２　国債応募者利回り（年平均）の推移
（単位；％）
年 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
10年国債 0.988 1.498 1.361 1.751 1.697 1.515 1.358 1.187 1.147
20年国債 1.526 2.096 2.018 2.162 2.145 2.185 2.045 1.974 1.896
（入手先：IIC パートナーズのホームページ http://www.iicp.co.jp/library/debt.html）
表６－３　2009年度末（2010年３月末）の国債応募者利回り
（単位；％）
５年国債 0.485
10年国債 1.329
20年国債 2.159
10年国債と20年国債の平均値 1.744
（入手先：IIC パートナーズのホームページ http://www.iicp.co.jp/library/debt.html）
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　そして、改訂後の会計基準（企業会計基準委員会2008）が、割引率選択行動に影響を与えたか
どうかを考察する。ほとんどの日本企業の平均残存勤務期間が約10年～約20年程度の間に落ち着
いている（労務行政研究所2005: 48-50）ことを考慮すると、10年国債または20年国債の応募者利
回りを基準として割引率を選択することになる。（ただし、後述するように、日本企業の平均残
存勤務期間は近年、短縮傾向にある。）また、日本の上場企業のほどんどが３月決算であること
を考慮すると、【表６－３】における2009年度末（2010年３月末）の10年国債、20年国債、または、
その平均の応募者利回りを基準として、企業は割引率を初度選択すべきという前提をおくことが
できる。
　以上から、【表６－１】の2009年度の割引率選択水準と、【表６－３】の数値を照らし合わせる
と、企業は改訂後の会計基準を遵守して、適正水準の割引率を選択している傾向にあると考えら
れる。
　ここで、【表６－１】によると、2009年度以降には、割引率の選択水準が1.0％以下である企業
が相対的に増加しており、また、2010年度には、割引率の選択水準が1.0％超1.5％以下である企
業が相対的に増加していることが示されている。これは、日本企業が改訂後の日本基準を遵守し
ている結果だけではなく、日本企業の平均残存勤務期間が近年、短縮傾向にあることを反映して
いる結果も示していると思われる。
　ただし、【表６－１】における割引率選択水準の推移を概観するに、会計基準の改訂により、
企業の割引率選択行動が大きく影響を受けたとは考えにくい。その大きな理由の一つとして、国
債応募者利回り等が過去数年に渡ってほぼ同水準の低水準で推移していたため、「利回りの過去
一定期間の平均値」が「期末における利回り」に近似している状況にあることが考えられる。つ
まり、基準とすべき指標が、会計基準の改訂前後で事実上、変動がほとんどなかったことを反映
している。
　しかし、2009年度（2010年３月末）以降の日本企業の割引率選択行動における経験的考察とし
て次節に示すが、会計基準の改訂が企業の割引率選択行動に、結果として大きな影響を与えな
かったもう一つ大きな理由が存在する。また、この経験的考察より、日本企業の今後の割引率選
択行動に関する一定の予測が可能と考えられる。
第３節　割引率の見直しとPBO10％重要性基準
　改訂前の会計基準（日本公認会計士協会2005a、企業会計審議会1998）において、割引率は毎
期見直すことが原則とされていたが、PBOの計算結果に重要な影響を与えないと認められる場
合には見直さないことができると規定されている。具体的に述べると、この重要性の判断基準と
して、「前期末に使用した割引率による当期末 PBOの計算結果」と「当期末の国債応募者利回
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り等に基づく割引率による当期末 PBOの計算結果」との差が10％未満であれば、前期末 PBO
の計算に使用した割引率を当期末 PBOの計算にも使用することができるのである。
　ただし、このような試算は実務上ほとんど行われておらず（つまり、試算を行うためには、計
算受託機関に報酬を支払わなければならないため）、企業が割引率を見直す必要があるか否かの
判断基準として、日本公認会計士協会（2005a）の【資料３】の表「期末において割引率の変更
を必要としない範囲」（日本アクチュアリー会・日本年金数理人会（2008）より一部引用）が広
く利用されている。なお、当該表は、企業が割引率を見直さないことができる大まかな許容範囲
を示したものであり、かつ、多少許容範囲が狭くなっている可能性がある。つまり、当該表の許
容範囲に該当するのであれば、例え、試算を行ったとしてもその試算結果は、割引率を見直す必
要のない PBO10％重要性基準を示す可能性が非常に高い。このため、当該表を利用して割引率
見直しを判断することは、企業にとってより慎重な方法であると考えられる。
　ここで問題なのが、以上のような PBO10％重要性基準が、改訂後の会計基準である企業会計
基準委員会（2008）で廃止されなかったことである。このため、多くの日本企業は、以下に示す
ような割引率選択行動を行ったのである。
表６－４　表「期末において割引率の変更を必要としない範囲」（一部抜粋）
前期末の割引率
‥ 1.0％ ‥ 1.5％ ‥ 2.0％ ‥ 2.5％ ‥
平均
残存
勤務
期間
： ： ： ： ：
10年 ‥ 0.1％－2.0％ ‥ 0.6％－2.5％ ‥ 1.1％－3.0％ ‥ 1.6％－3.5％ ‥
： ： ： ： ：
15年 ‥ 0.4％－1.7％ ‥ 0.9％－2.2％ ‥ 1.4％－2.7％ ‥ 1.9％－3.2％ ‥
： ： ： ： ：
20年 ‥ 0.6％－1.6％ ‥ 1.1％－2.0％ ‥ 1.6％－2.5％ ‥ 2.1％－3.0％ ‥
： ： ： ： ：
　【表６－４】の解説を行うが、前期末に割引率2.0％を選択しており、平均残存勤務期間が15年
である企業は、当期末に選択すべき割引率の指標（国債応募者利回り等）が「1.4％－2.7％」の
範囲内に落ち着くのであれば、当期末においても前期末に選択した2.0％を割引率として使用す
ることが許容される。
　前節で述べたように、【表６－３】が会計基準改訂後における日本企業の割引率選択の基準値
と考えることができる。【表６－３】に示す値は、日本企業のほとんどが該当する【表６－４】
の許容範囲内におおよそ落ち着くため、結果として、会計基準の改訂は企業の割引率選択行動に
大きな影響を与えなかったのである。
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　また、これまでの考察を踏まえると、企業の選択している割引率、および、国債応募者利回り
等がともに低水準にある現状では、PBO10％重要性基準が廃止されない限り、企業の選択する
割引率水準は今後も特に大きな変動がないことが予測される。
第４節　期待運用収益率の選択水準の推移および選択行動
　本節では、まず、野坂（2008）の考察期間後（2004年度以降）における、企業の期待運用収益
率選択水準の推移を示す。また、野坂（2008）で期待運用収益率選択の基準指標とした企業年金
制度の平均運用利回りの推移を示す。
　なお、期待運用収益率の選択に関する規定は、改訂前の会計基準（日本公認会計士協会
2005a、企業会計審議会1998）から変更されていない。
期待運用収益率の選択水準の推移
（企業年金制度の平均運用利回りとの比較）
10.00
5.00
0.00
5.00
10.00
15.00
％
2004 2005 2006
年度
2007 2008
平均運用利回り（％） 平均期待運用収益率（％）
図６－１　期待運用収益率の選択水準の推移
（出典：ジャパン・ペンション・ナビゲーター（2009）⑵）
表６－５　期待運用収益率の選択水準の推移
2004年度 2005年度 2006年度 2007年度 2008年度
平均期待運用収益率 1.75％ 2.10％ 2.04％ 2.18％ 2.00％
平均運用利回り 2.69％ 8.71％ 3.97％ －4.49％ －11.12％
（出典：ジャパン・ペンション・ナビゲーター（2009）⑵） 
　野坂（2008）において期待運用収益率選択の基準指標としたものは、企業年金制度の平均運用
利回りに最小二乗法を適用した結果の数値である。つまり、当該数値を基準として、時の経過と
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ともに裁量の余地が次第に小さくなっていく「横並び選択行動」の傾向、および、一定の適正水
準に近似していく「水準適正化選択行動」の傾向が観察されたのである。
　ここで、【図６－１】または【表６－５】を概観する分析だけにとどまるが、野坂（2008）の
考察期間後においても、同様の期待運用収益率選択行動が観察されていると考えられる。つまり、
当該図または当該表からは、過去もしくは将来の平均運用利回り（実績値）を平準化したように、
企業は期待運用収益率を選択していると考えられる。
　当然、この選択傾向が、「横並び選択行動」および「水準適正化選択行動」の傾向を示すと結
論付けることはできない。しかし、期待運用収益率は時勢を強く反映して低水準を推移している
だけではなく、過去実績とともに将来見通しも考慮した上で、つまり、企業は会計基準を遵守し
て、適正水準の期待運用収益率を選択している傾向にあると考えられる。
　なお、ジャパン・ペンション・ナビゲーター（2009: 11）によると、企業による期待運用収益
率選択の根拠がアンケート形式で示されている。2008年度までは「前年度の実績を基に決定」が
最も高い割合の回答であったが、2009年度には「運用方法において定める基本ポートフォリオの
期待運用収益率」が最も高い割合の回答になっており、つまり、年金制度受託機関の設定する期
待運用収益率を指標にする傾向が高くなったと考えられる。
　ここで、期待運用収益率をマイナスとして選択することは理論上考えられないのである。つま
り、期待運用収益率がマイナス予測されるのであれば、年金資産を現金で保有すべきであり、最
低限度は０％なのである。このため、企業年金制度の平均運用利回りが結果としてマイナスで推
移する時勢では、過去実績を基準としただけでは適正な期待運用収益率を設定することはできな
く、将来見通しも考慮して設定することが必要である。なお、この場合、企業が通常入手できる
情報は、年金制度受託機関の設定する期待運用収益率に限られているのが現状である。
　ただし、会計上の期待運用収益率の選択方針と、年金制度受託機関の期待運用収益率の設定方
針は、同一のものとして扱われるべきではない。なぜならば、後者は掛金計算を目的としており、
つまり、政策的に平準化した掛金を計算するために、期待運用収益率を設定する目的もあるから
である。しかし、後者は、年金資産運用の専門家が、過去実績に加えて将来見通しも考慮して期
待運用収益率を設定している数値である。このため、会計上の期待運用収益率を選択するにあ
たって、年金制度受託機関の設定期待運用収益率を基準することは、会計基準を遵守する視点か
ら、特に問題はないと考えられる。
　また、これまでの考察を踏まえると、企業年金制度の平均運用利回りがマイナスにあり、この
状態が継続する現状では、企業の選択する期待運用収益率水準は今後も、年金制度受託機関の設
定期待運用収益率を基準として設定されること、もっと換言すれば「基準として設定せざるを得
ないこと」が予測される。
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第５節　 今後の会計基準の改訂が会計方針選択行動に与える
影響
　本節では、国際的な動向を踏まえて、今後改訂が予定されている日本基準（企業会計基準委員
会2010a、2010b）が、割引率および期待運用収益率に関する会計方針選択行動に与えると予想
される影響を考察する。なお、この改訂予定の日本基準の適用時期は、いまだ未定である。
５．１　未認識数理計算上の差異および未認識過去勤務費用の処理方法の変更
　改訂予定の日本基準では、未認識数理計算上の差異および未認識過去勤務費用を、税効果を調
整の上で貸借対照表の純資産の部（その他の包括利益累計額）で認識することとし、積立状況を
示す額をそのまま負債（退職給付に係る負債）または資産（退職給付に係る資産）として計上さ
れる。ただし、未認識数理計算上の差異および未認識過去勤務費用の費用処理方法については変
更しておらず、改正前会計基準等と同様に一定の年数で規則的に費用処理され、当期純利益の構
成項目として計上される。
　以上から、この改訂は貸借対照表に影響を与え、損益計算書には影響を与えないことになる。
しかし、企業が退職給付に係る負債をできるだけ小さく計上したいインセンティブを有している
のであれば、PBOを小さく計算しなければならない。つまり、割引率をできるだけ高く設定し
なければならないことになる。
　ここで問題なのが、この改訂予定の日本基準においても、PBO10％重要性基準が廃止されな
いことである。第２節で考察したように、割引率の選択水準が低位に落ち着いており、かつ、当
期末に選択すべき割引率の指標（国債応募者利回り等）が下落傾向にあるのが現状である。この
ような現状においては、第３節で考察したように、国債応募者利回り等が割引率を見直さないこ
とができる許容範囲に落ち着くのであれば、企業の会計方針選択行動として、割引率を見直さな
い、つまり、割引率を下げないという行動が予測される。
表６－６　積立状況の推移；平均割引率2.0％
（単位；10億円）
PBO 年金資産額
差引；
積立不足
積立比率 未認識債務
未認識債務／
純資産
2010年３月期 －28,557 17,477 －11,080 87.2％ 3,664 3.7％
2011年３月期 －28,169 17,208 －10,961 86.8％ 3,726 3.7％
（出典：ニッセイ基礎研究所（2011）⑶）
　もし、当期末に選択すべき割引率の指標（国債応募者利回り等）が上昇傾向に転じるのであれ
ば、例え、国債応募者利回り等が割引率を見直さないことができる許容範囲に落ち着いたとして
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も、企業の会計方針選択行動として、割引率を見直す、つまり、割引率を上げるという行動が予
測される。
　ここで、【表６－６】は、この改訂予定の日本基準が適用された場合、企業財務に与える影響
を示している。具体的には、日本企業全体で「未認識債務」金額が貸借対照表上認識され、それ
が純資産の割合に与える影響は「未認識債務／純資産」に示されている。
　なお、期待運用収益率の選択行動は、特に影響は受けないと考えられる。未認識数理計算上の
差異が計上されるのであれば、期待運用収益率をどの水準に設定しようとも、貸借対照表は影響
を受けることはないからである。
５．２　PBO10％重要性基準が廃止された場合の影響
　本項では、これまでに議論した PBO10％重要性基準の廃止が、企業の割引率選択行動に与え
る影響、および、企業財務に与える影響を考察する。
　まず、企業の割引率選択行動に与える影響を考察するが、前節で定義したように、企業ができ
るだけ高い割引率を選択するインセンティブを有すると考える。改訂日本基準は「期末における
利回り」を割引率として選択するように規定しているため、企業が選択する割引率は毎決算ごと
に変動することになる。
　なお、「利回り」は、「割引率の基礎とする安全性の高い長期の債券の利回りとは、長期の国債、
政府機関債及び優良社債の利回りをいう」という定義は、日本公認会計士協会（2005a）および
企業会計審議会（1998）から改訂されていない。このため、割引率選択の基準となる指標の選択
肢が複数あることから、多くの企業は最も有利な、つまり、最も高い数値を基準として、割引率
を選択すると予測される。
　次に、企業財務に与える影響を考察するが、前述したように、企業が選択する割引率は毎決算
ごとに変動するため、積立不足を示す額（退職給付に係る負債）もこの影響を受け、毎決算ごと
に変動することになる。つまり、未認識数理計算上の差異が貸借対照表に計上されるため、割引
率変更の影響がそのまま貸借対照表上の企業財務数値に影響を与えることになる。
表６－７　割引率変更が積立状況に与える影響（2011年３月期）
【表６－６】より 割引率0.1％引き下げ後
割引率 約2.0％ 約1.9％
積立比率  86.8％  約84％
（出典：ニッセイ基礎研究所（2011）⑶）
　【表６－７】によると、割引率を2.0％から1.9％に0.1％引き下げた場合には、積立比率が、
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86.8％から約2.8％だけ下落し、約84％となる。つまり、日本企業全体で、未認識債務が概算約7,887
億円（≒－28,169（【表６－６】PBO参照（単位；10億円））×2.8％）だけ増加するとともに、
貸借対照表に追加計上されることになる。
　このように、PBO10％重要性基準が廃止された場合には、退職給付に係る負債の計上額が毎
期変動することが予測される。
５．３　長期期待運用収益率
　改訂予定の日本基準では、期待運用収益率は長期期待運用収益率と名称が改められ、長期期待
運用収益率の算定は、退職給付の支払いにあてられるまでの期間等を考慮して設定することを規
定している。つまり、相当な将来期間の動向を予想して、長期期待運用収益率を設定しなければ
ならないことになる。
　このように、退職給付の支払いにあてられるまでの相当な将来期間の動向を予想することは、
一般企業にとってはかなり困難であると考えられる。結果として、第４節で考察したように、企
業の選択する長期期待運用収益率水準は、年金制度受託機関の設定期待運用収益率を基準とする
ことが事実上実行可能であり、これまでと同様な選択行動が観察されると予測される。
第６節　結論
　本章では、野坂（2006）および野坂（2008）における、日本企業による退職給付会計の割引率
および期待運用収益率選択行動の考察を行った。野坂（2006）および野坂（2008）では、その分
析期間における横並び選択行動および水準適正化選択行動の結果、割引率および期待運用収益率
の選択水準は、既に低位に落ち着いていた。それに加えて、それらの選択基準となる国債応募者
利回り等、および、運用利回りが低水準で推移している時勢を反映して、本論文の分析期間後に
おいても、それらの選択水準は低位のままであり、特に大きな変動がないという事実が観察され
た。
　また、割引率に関する会計基準が、その選択水準の指標として「利回りの過去一定期間の平均
値」から「期末における利回り」を採用するように改訂されたため、企業の割引率選択行動が影
響を受けると考えられた。しかし、結果として、PBO10％重要性基準が廃止されなかったため、
割引率の選択水準は特に大きな変動がないという事実が観察された。
　ただし、以上のような観察結果および考察結果は、いわば、「結果として、選択水準が特に大
きく変動していない」ということであって、「会計方針選択行動が特に変容していない」という
結論までは導き出せないのであって、今後、さらに深く考察する必要があるであろう。
　また、国際会計基準（International Accounting Standards Board 2011）の動向を踏まえた日
本基準の改訂が今後も予定されているが、当該改訂基準が適用された場合に、日本企業の会計方
針選択行動がどのような影響を受けるかについて予測を行った。ただし、あくまでも予測にとど
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まるため、今後の会計基準の改訂が、会計方針選択行動にどのような影響を与えるかについて、
継続して研究する必要がある。
注
⑴　第一生命保険がPBOの受託計算を行った企業全社を対象としている。具体的な企業数は示されていないが、
第一生命保険は第二位のシェアを有する企業であるため、その企業数は相当数に上ると考えられる。
⑵　ジャパン・ペンション・ナビゲーターが PBOの受託計算を行った企業のうち、アンケート回答企業181社
を対象としている。
⑶　日経NEEDS から過去３年間で継続性のあるデータが取得可能な金融・SEC基準採用企業を除く３月期決
算企業1,103社を対象としている。
（野坂　和夫）
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